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Para a elaboravao do trabalho de investigavao, sobre "A influencia do comportanieiitd.u6··/ 
gestor de topo ( empresario) e da opyao de estrategia na estrutura financeira e no desempenho 
da empresa. 0 caso das medias empresas", estabeleceu-se como objectivo essencial verificar 
em que medida a tipologia do gestor (oito variaveis), identificada por caracteristicas de 
comportamento, personalidade, especializavao e demograficas, de empresas 
predominantemente industriais pertencentes a diferentes sectores de actividade, e a op~ao de 
estrategia (dez variaveis), identificada por opvoes de transacvao, inovavao, diversificavao e 
expansao, influenciam a estrutura financeira (quatro variaveis), identificada pela estrutura de 
capital, estrutura de endividamento e estrutura de investimento, e o desempenho (cinco 
variaveis), medido este em termos de rendibilidade, indice de crescimento e rotavao do 
activo. 
0 estudo realizou-se com base numa amostra de 132 medias empresas portuguesas, referente 
ao periodo de 1990 a 1997, distribuidas pelos sectores da alimentavao com 16 empresas, 
texteis e confecvao com 57 empresas, quimica e plasticos com 27 empresas e metalurgia e 
metalomecanica com 32 empresas. 0 inquerito-questionario foi enviado a 1288 empresas, 
correspondentes ao universo. 
Os dados a partir dos quais se procedeu a analise, utilizando como tecnicas estatisticas o test 
t, o metodo da regressao linear multipla e a analise da correlavao can6nica, com base no 
SPSS, permitiram, no essencial, tudo o indica, comprovar cinco das hip6teses formuladas: a) 
a tipologia do gestor influencia a estrutura financeira das empresas, qualquer que seja o 
sector de actividade o que nao se verificou no caso da amostra global. Contudo, a 
intensidade e tipo de relavao demonstram variar consoante a especificidade do neg6cio; b) da 
mesma forma, a opvao de estrategia influencia a estrutura financeira das empresas; c) a 
opyao de estrategia influencia o desempenho, verificando-se, no entanto, importantes 
diferenvas quanto ao tipo de relav5es, consoante as orientav5es de estrategia das empresas, 
no sentido da expansao, diversificavao ou transacvao, e o sector de actividade; d) comprova-
se existir relavao de influencia entre a estrutura financeira eo desempenho, qualquer que seja 
o sector de actividade e referente a amostra global. No entanto, a intensidade e tipo de 























influencia entre a tipologia do gestor e a op~ao de estrategia, considerando a amostra global 
e as amostras parciais por sector de actividade, exceptuando o sector da alimenta~ao por, 
neste caso, a amostra ser de reduzida dimensao. Da mesma forma, a intensidade e tipo de 
relayao varia consoante a especificidade da actividade. 
Nao se comprovou, de forma evidente, a existencia de rela~ao de influencia entre a tipologia 
do gestor e o desempenho das empresas, tanto no que respeita as empresas que constituem a 
























Quando se realiza trabalho de investiga~ao, na sequencia natural de forma~ao academica, 
visando nivel mais elevado de gradua~ao, deparam-se, certamente, dificuldades de monta. 
Contudo, quando resulta de op~ao, em fase avan~ada de carreira profissional e experiencia 
academica, as dificuldades tomam, ainda, outro alcance, pelo facto de, alem do mais, 
envolver distintos compromissos. No meu caso, sem a compreensao da familia, face aos 
sacrificios carreados, e sem a decisao, dificil, de alterar a vida profissional, ate entao 
prosseguida, dificilmente teria levado a efeito o projecto. 
Por outro lado, tanto o apoio e colabora~ao de colegas como as facilidades facultadas por 
institui~oes revelaram-se de grande importancia. 
Dai que o pnmetro e especial agradecimento se encaminhe para o Professor Rogerio 
Fernandes Ferreira, porter aceite o encargo e a responsabilidade de supervisionar o trabalho 
de investiga~ao. Sempre disponivel. Nos momentos pr6prios expressou as suas criticas e 
sugestoes, apresentando questoes e outros pontos de vista, facilitando, assim, o ajuste e 
aprofundamento da abordagem. 
0 segundo e particular agradecimento encaminha-se para o Professor Vitor da Concei~ao 
Gon~alves por se dispor a acompanhar a evolu~ao do projecto, sustentando a discussao de 
temas, ao mesmo tempo que dispensava criticas e sugeria cuidados sobre versoes do 
trabalho. 
0 terceiro agradecimento vai para o Professor Joao Carvalho das Neves, por se dispor a 
discutir o estudo, em diversos momentos, com incidencia particular na sua area de 
especializayao. 
0 quarto agradecimento encaminha-se para os empresarios e gestores cimeiros das empresas 
que responderam ao inquerito-questiomirio permitindo a realiza~ao da investiga~ao. Presto-
lhes singelo reconhecimento e, ao mesmo tempo, apelo para que continuem a colaborar com 
os investigadores, contribuindo para consumar relevante papel da Universidade, a bern da 
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CAPITULO 1- INTRODU<;AO 
0 sistema de economia de mercado tern vindo a assumir-se nos ultimos decenios, como 
simbolo do mundo livre e base de sustenta~ao e caracteristica do desenvolvimento das 
sociedades modemas. A sua expansao, no essencial, deve-se ao facto de permitir aos 
individuos a possibilidade de tomarem iniciativas pr6prias, a par da responsabilidade pelos 
respectivos actos, por conta e risco. Trata-se de urn sistema baseado em valores e normas de 
direito positivo ou natural, do qual decorrem as regras de politica econ6mica e social. Neste 
quadro, os individuos dispoem de oportunidade para colocar a prova a capacidade de auto-
realiza~ao, usufiuindo dai os correspondentes resultados, nomeadamente os lucros do 
neg6cio. Em consequencia, a organiza~ao empresarial surge indispensavel como 
sustentaculo do bern estar, urn dos principais paradigmas do desenvolvimento e referenda do 
seculo XX. 
Na 16gica do sistema, cada vez mais globalizado e competitivo, as organiza~oes veem-se 
compelidas, de forma generalizada, a adoptar tecnicas e instrumentos de gestao e a faze-lo 
com rigor, para assegurarem a sobrevivencia e o desenvolvimento. Distinguem-se aquelas 
que dispoem de recursos pr6prios ou de condi~oes de acesso a esses e outros recursos, sejam 
eles tangiveis ou referentes a processos, sistemas ou aptidoes, adequados as condi~oes, para 
concorrer com vantagem. 
0 que diferencia grande parte dos empresarios, entre si, e a capacidade para reconhecer e 
aproveitar as oportunidades de neg6cio e para assegurar, da melhor maneira, a expansao da 
actividade eo crescimento da organiza~ao. Para isso, tantas vezes, assumem iniciativas de 
elevado risco, com intuito de obter ganhos excepcionais. 
Toda a empresa procura projectar as diferentes etapas do seu desenvolvimento em certo 
horizonte temporal, mais ou menos dilatado. Essa atitude devera, naturalmente, ter em conta 
o volume dos resultados econ6micos e financeiros adequados aos prop6sitos de crescimento 
e expansao. Em regra, parte-se do principio que o empresario assume esse tipo de 
preocupa~ao e motiva~ao. No entanto, a realidade, em muitos casos, demonstra que o 
desempenho e diverso. Tantas sao as empresas que nao assegura:m, nomeadamente as 
condi~oes indispensaveis ao . desenvolvimento, sendo certo que haveni para isso as mais 
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O diversas razoes. 
J Nao obstante, assumindo-se determinado quadro de referencia como premissa base, no 
ambito do qual actuam diversas organiza~oes, com distinta aptidao de gestao e diferentes 
n recursos humanos, materiais e financeiros, constata-se que mesmo as que pertencem a 












financeira diversa e reagem distintamente as dificuldades, em resultado de op~oes tomadas. 
Este diferente comportamento, derivado por exemplo de op~ao pela expansao, reflecte-se no 
desempenho da organiza~ao, nomeadamente no nivel de crescimento da actividade, nos 
resultados obtidos e na rendibilidade. 
1.1- A escolha do tema 
Verifica-se, portanto, existirem diversos factores que afectam o desempenho da empresa, 
podendo agrupar-se consoante a sua natureza e a sua proveniencia intema ou extema1. Dos 
factores intemos destacam-se os recursos levados para o neg6cio e aqueles outros obtidos da 
actividade desenvolvida ou de op~oes e iniciativas tomadas junto de diferentes entidades, por 
reconhecimento do merito da organiza~ao, e que se expressam na estrutura financeira. Sao, 
portanto, factores sobre os quais existe controlo ou a possibilidade de serem controlados. 
Destacam-se, tambem, os gestores que por for~a de caracteristicas pr6prias de 
comportamento e personalidade e outros requisitos, atraves, nomeadamente das op~oes 
tomadas, influenciam o desenvolvimento da empresa. 
Quanto aos factores de natureza extema dependem das condi~oes de mercado. Sao 
influenciados pelo tipo e numero de organiza~oes envolvidas no neg6cio, pela forma como 
se organiza o sistema econ6mico e consequente evolu~ao macro-econ6mica, pela ac~ao das 
1 0 desempenho das organiza~t>es tern vindo a suscitar grande quantidade de estudos por depender dos mais 
diversos factores, nomeadamente da gestao de topo (Castfurias & Helfat, 1991; Chatte:tjee & Wernerfelt, 1991; 
Barkema et al., 1996), da estrategia (Porter, 1980; Hitt et al., 1997), da estrutura financeira (Allen, 1995; 
Geroski et al., 1997; Homarfar et al., 1994), da industria (Stimpert & Duhaime, 1997; Rume1t, 1974; Delis & 
Beamish, 1999; Caves & Porter, 1977; Porter, 1979; Dess et al., 1990), dos activos pr6prios (Bettis, 1981; 
Caves, 1996), da expansao geognifica (Kim et al., 1989; Hitt et al., 1997; Rumelt et al., 1995). Prahalad & 
Hamel (1990) argumentam que a competencia central da empresa e de natureza interna, visando aproveitar as 
oportunidades externas e desenvolver vantagens sustentadas. 
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entidades reguladoras, pela qualidade da legisla~ao e quadro legal adoptados e pelos 
elementos de natureza sociol6gica e cultural (Porter, I 991; Williamson, l999f 
Muitos dos factores sao de natureza intangivel. Aqueles que integram e diferenciam a 
organiza~ao marcam a diferen~a de actua~ao (Castanias & Helfat, 1991; Grant, 1991b)3 . Por 
outro lado, outros que interagem a partir do exterior tornam-se dificeis ou mesmo 
0 impossiveis de controlar. Quer dizer, a organiza~ao depende dos primeiros e encontra-se a 
merce dos segundos, aos quais procura reagir adoptando, para isso, medidas que lhe 
Q permitam a sua compreensao e resposta adequada, se possivel, em antecipa~ao. 
0 Estes pontos de vista, :fruto da observa~ao do comportamento das organiza~oes e de 
trabalhos realizados ao Iongo da actividade profissional, tern concentrado preocupa~oes 
0 diversas, nomeadamente a vontade de aprofundar e conhecer as razoes que levam as 
empresas a desenvolverem-se de forma tao diversa, com intuito de perceber se existem 
n factores caracteristicos que diferenciem aquelas de exito. 
0 Em diferente fase da actividade academica este tipo de preocupa~oes levou a realizar 
trabalho com o prop6sito de entender, em particular, o fen6meno do overtradinl. Na 
0 ocasiao, colocou-se a questao de perceber se nao poderia, ao inves, ser tornado como op~ao 








2 Para quem se preocupa com as organizac;:5es M quest5es que estao sempre presentes, como sejam: Porque sao 
algumas empresas consistentemente mais rendiveis que outras? (Mehra, 1996; Rumelt eta/., 1991); Como se 
comportam as empresas? Como esco1hem as estrategias? Como sao geridas? (Porter, 1991); Qual o melhor 
modo, em geral, de organizar a empresa? Como deveni a empresa organizar-se tendo em conta que disp5e de 
prec;:os e fraquezas? (Williamson (1999). 
3 Os investigadores tern vindo a dar destaque aos recursos intangiveis, considerando que marcam a diferenca de 
desempenho entre empresas num mercado muito competitivo. Por exemplo, Castfurias & Helfat (1991) referem 
que a experiencia e o conhecimento detidos pela equipa de gestao de topo sao urn recurso estrategico; Porter 
(1979) refere a integrac;:ao em grupo estrategico; Grant (1991 b) desenvolve teoria baseada no recurso da 
vantagem competitiva. 
4 J. Augusto Felicio (1988), Overtrading como estrategia de desenvolvimento, dissertac;:ao de mestrado, 
Instituto Superior de Economia e Gestao da Universidade Tecnica de Lisboa. 0 autor nas conclus5es 
sistematiza o tema nos pontos seguintes: a) overtrading na estrategia empresarial; b) overtrading e fluxos da 
tesouraria; c) riscos estrategicos; d) undertrading na estrategia empresarial; e) estrategia empresarial como 
resultado da lideranc;:a; f) premiar a audacia (id., p. 167). Nas observac;:5es finais alude-se ao facto do 
overtrading implicar com o desenvolvimento da empresa ao referir-se que "o estudo dos efeitos e 
consequencias do fen6meno do overtrading e muito importante para a compreensao e explicacao do 
desenvolvimento empresarial, necessitando de urn tratamento te6rico mais exaustivo e de mna verificac;:ao 
experimental, pela sua complexidade" (id., p. 170). 
Urn outro aspecto importante, apreendido com a realizacao do estudo, tern a ver com o fen6meno inverso 
denominado undertrading, tornado como «termo novo que identifica urn fen6meno cujos efeitos e 
consequencias sao do maior interesse estudar e veT6car experimentalmente» (ibidem, p. 170). 
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de forma deliberada e consciente dos riscos a correr, desde que salvaguardadas determinadas 
condiyoes exigentes, com efeitos finais positivos. 
Em geral, trata-se de processo identificado com decisoes de elevado risco, pelo facto da 
empresa nao dispor, nomeadamente, de recursos financeiros pr6prios adequados ou 
capacidade para os obter com certa brevidade. Tal situayao reflecte-se de forma negativa nos 
fluxos de caixa, que o mesmo e dizer na tesouraria, sendo, por isso, em regra, considerado o 
overtrading como doenya, por dai derivarem efeitos perversos. 
Em muitos casos, particularmente envolvendo as pequenas e medias empresas, a atitude de 
0 apostar no crescimento acelerado da actividade, nao se dispondo, para isso, de suficientes 














a situayao ocasionar rupturas de tesouraria, por efeito do excessivo recurso ao endividamento 
de curto prazo. Esta em causa, portanto, a estrutura de financiamento da empresa decorrente 
do tipo de fluxos financeiros e das caracteristicas do endividamento (Myers, 1984; Ross, 
1977i. 
As preocupayoes alargaram o seu ambito pelo facto de considerar as equipas de gestao ou o 
gestor de topo como agentes relevantes (Hambrick et al., 1993; Boeker, 1997), ou mesmo 
determinantes, na acyao de expansao e crescimento das organizayoes a par da necessidade de 
perceber as condiyoes conducentes a alcanyar dimensao, bern como a influencia da estrutura 
de financiamento nos resultados ou o efeito da opyao de estrategia da empresa no tipo de 
estrutura financeira e no desempenho. 
No respeitante ao presente trabalho de investigayao, as questoes centram-se no papel do 
gestor de topo e nas opyoes de estrategia, quanto a sua relayao com a estrutura financeira e 
com o desempenho das empresas em particular, assumindo-se aquelas 'dimensoes' de grande 
5 A estrutura financeira e representada pelo balan~o e diz respeito a empresa. A avaliacao, em geral, orienta-se 
para a estrutnra de capital e estrutura de financiamento. Myers (1984) interroga-se no sentido de saber como as 
empresas escolhem as suas estruturas de capital mas considera que a arullise deve concentrar-se em primeiro 
Iugar na estrutura de financiamento. Diversos autores elaboraram modelos visando determinar a estrutura de 
capital optima tomando em conta o efeito do endividamento e o imposto (Miller, 1977), a vantagem do 
endividamento em empresa sujeita a imposto (Modigliani & Miller, 1963 ), a escolha do nivel do 
endividamento como sinal da qualidade da empresa (Ross, 1977; Leland & Pyle, 1977), o endividamento como 
artificio anti-takeover (Harris & Raviv, 1988), os custos de agenda do endividamento (Jensen & Mechling, 
1976; Myers, 1977), a vantagem do endividamento para levar a discr~ao dos gestores (Jensen, 1986), o 
endividamento e a decisao de falencia (Titman, 1984), o endividamento 6ptimo determinado por factores 

















importancia para o conhecimento do comportamento das organizar;oes, sobre as quais 
continua a discussao. 
Escolheu-se, portanto, tratar o tema envolvendo o comportamento e personalidade do gestor 
de topo ( empresario ), a opr;ao de estrategia, a estrutura financeira e o desempenho, tendo em 
vista explicar o desenvolvimento das organizar;oes, neste particular das medias empresas 
portuguesas, predominantemente industriais. 
1.2- Razoes e ambito do estudo 
Nesta linha de pensamento surgiu como natural o ensejo em compreender os factores que 
relacionam as caracteristicas do gestor e a opr;ao de estrategia com a estrutura financeira e, 
em particular, com os desempenhos financeiro e econ6mico da empresa. Tanto mais, quanto 
se verifica continuar a ser este urn campo pouco investigado. Zahra & Pearce II (1989, p. 
31 7) referem haver modesta quantidade de estudos evidenciando a importancia das 
caracteristicas dos gestores ( ou equipa de gestao) para o desempenho financeiro, situar;ao 
que dizem surpreender devido ao facto das perspectivas baseadas na legalidade, no recurso 
dependente, na hegemonia declasse e na teoria da agencia relevarem a sua importancia6 . 
Neste mesmo sentido, expressam opiniao Wiersema & Bantel (1992, p. 92) quando 
reconhecem ser area importante de investigar;ao analisar que factores influenciam e como e 
que os executives acedem e dirigem a estrategia da empresa. 
Os gestores de topo influenciam a mudanr;a e as decisoes estrategicas (Boeker, 1997), a 
forma da organizar;ao conduzir as estrategias (Bantel & Jackson, 1989), o tipo de actividade 
organizacional (Rajagopalan & Datta, 1996) e os resultados da empresa (Hambrick et al., 
1993), verificando-se, por outro lado, que as decisoes complexas resultam em grande medida 
de factores de comportamento, em vez da analise perfeitamente racional baseada em 
informar;ao completa (Cyert & March, 1963; Williamsom, 1999). Mesmo assim, o sentido 
em que se exerce a influencia parece nao estar claramente definido quando Miller & 
6 Os autores referem aquelas diferentes perspectivas e expressam admirar;:ao pelo facto de existir pouca 
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Toulouse (1986) colocam em questao o facto de nao se poder estabelecer como certo see a 
personalidade ou o comportamento do gestor de topo que conduz ou influencia a op9ao de 
estrategia ou see o contn'uio. 
A questao tern ainda outro contorno, ao reflectir-se sobre a influencia da industria na 
empresa, particularmente na escolha das caracteristicas dos gestores que acedem ou sao 
requisitados para os lugares de topo. Porter (1980) argumenta que as condi9oes da industria 
tern influencia nas ac9oes de gestao e nas estrategias competitivas seguidas pela empresa, 
assim como Rajagopalan & Datta (1996) consideram plausivel que os gestores de topo sejam 
seleccionados para certo tipo de industrias segundo certas orientar;oes cognitivas e de 
experiencia. 
Assumiu-se, portanto, que tanto a estrutura financeira como o desempenho seriam 
especialmente influenciados pelo comportamento do empresario ou gestor cimeiro e pela 
opyao de estrategia seguida pelas empresas, conforme a tipologia do agente de decisao e aos 
constrangimentos de diverso matiz. Definida a estrutura base do modelo, determinaram-se as 
variaveis em funyao das «dimensoes-chave» identificadas, lanyando mao, para isso, de 
trabalhos desenvolvidos por diversos autores. Alem disso, no quadro do modelo ampliou-se 
a investigayao, dada a sua importancia, definindo-se dois outros grupos de relayoes 
envolvendo, por urn lado, os gestores e a estrategia e, por outro, a estrutura financeira e o 
desempenho. 
Admitiu-se, entao, como prop6sito central verificar em que medida o desempenho da 
organizayao e a sua estrutura financeira, esta avaliada em fun9ao da estrutura de capital, da 
estrutura de endividamento e da estrutura de investimento, eram influenciadas pelas 
caracteristicas dos gestores ou tipologia do gestor e pelas opyoes de estrategia seguidas, e, 
nomeadamente, averiguar se alguma das variaveis, que caracterizam aquelas «dimensoes-
chave», se distingue individualmente ou se, pelo contrario, as relayoes sao justificadas por 
grupos de variaveis. 0 outro prop6sito tern em vista avaliar se sao as mesmas variaveis que 
explicam as relayoes de influencia entre as «dimens5es-c1lave» (tipologia do gestor, opyao 
de estrategia, estrutura financeira e desempenho) considerando diferentes actividades. 
(Pfeffer & Salancik, 1978; Proven, 1980); c) hegemonia declasse (Domhoff, 1969; Ratcliff, 1980); e, d) teoria 






















A perspectiva de admitir varias «dimensoes-chave» considerou-se relevante pelo facto da 
evoluc;ao da organizac;ao, enquanto sistema complexo, se explicar, nomeadamente, com base 
na interacc;ao de multiplos factores. Cada uma das dimensoes caracteriza-se por aprecilivel 
numero de variaveis, o que obriga a utilizar diferentes modelos e tecnicas e a recorrer a 
novas ferramentas. 
Pretendeu-se desenvolver o trabalho baseado na empresa, orientando a investigac;ao para o 
estudo do caso, por se entender cada organizac;ao especial, com identidade, cultura e 
comportamento pr6prios e com uma forma especifica de reagir aos desafios decorrentes de 
oportunidades ou da adversidade. Optou-se, no entanto, por estudar grupos de empresas com 
afinidades centradas no tipo de actividade, para investigar as relac;oes de influencia entre 
«dimensoes-chave», com intuito de descobrir se essa relac;ao era ou nao tipica ou 
caracteristica de cada urn dos sectores considerados. 
Admitiu-se que o tipo de actividade desenvolvida determinava, de alguma forma, as 
caracteristicas do gestor e o tipo de estrutura financeira, independentemente da vontade ou 
opc;ao do dirigente. 
Numa visao mais ampla de abordagem admitiu-se, tambem, que o tipo de actividade das 
empresas determinaria as caracteristicas do gestor e o tipo de estrutura financeira. Esta 
hip6tese levaria a estudar grupos de empresas de diferente actividade e proveniencias, o que 
nao esta contemplado no estudo. 
0 trabalho desenvolve-se centrado na verificac;ao de relac;oes entre variaveis agrupadas em 
quatro «dimensoes-chave» de empresas provenientes de quatro distintos sectores de 
actividade da economia portuguesa. 
Escolheram-se os sectores de actividade da alimentac;ao, texteis e confecc;oes, quimica e 
plasticos e metalurgia e metalomedinica por tres ordens de razoes: (1) por se tratarem de 
actividades diversas; (2) por exigirem tecnologia e processos de produc;ao diferentes; (3) 





















1.3- Principais questoes colocadas 
Decorre do objecto do estudo verificar se as caracteristicas do gestor e a estrategia seguida 
pelas empresas, agrupadas por sector de actividade, tern rela~ao com a estrutura financeira e 
como desempenho. Confirmando-se essas rela~oes pretende-se conhecer as variaveis que se 
relacionam e o seu grau de importancia, analisar em que medida se distinguem entre cada urn 
dos sectores de actividade e, ao mesmo tempo, comprovar se existem rela~oes-tipo 
previamente determinaveis e quais os elementos que as justificam. 
Confirmando-se aquelas rela~oes ganha importancia, enHio, apreender se e identificado 
algum tipo de personalidade caracteristica de determinado sector de actividade. Ou seja, 
trata-se de verificar se as caracteristicas do gestor tern alguma coisa a ver com o tipo de 
estrutura financeira e com os resultados alcan~ados pelas empresas. 
Primeira questao: Em que medida e de que forma os gestores, por disporem de 
personalidade propria, comportamento e outras caracteristicas, injluenciam a estrutura 
financeira e o desempenho das empresas? 
Por sua vez, pretende-se avaliar as implica~oes na estrutura financeira e no desempenho das 
empresas, derivadas das op~es de estrategia tomadas, verificar o comportamento das 
variaveis mais relevantes e, ao mesmo tempo, se possivel, as razoes que sustentam essa 
rela~ao, referente a cada sector de actividade e envolvendo a amostra no seu todo. 
Segunda questao: Em que medida e de que forma a opc;iio de estrategia seguida pelas 
empresas influencia a sua estrutura finance ira e os resultados alcanc;ados? 
Uma outra questao, pretende confirmar e conhecer as variaveis influentes eo seu grau de 
importancia entre a estrutura financeira e o desempenho das empresas. 
Terceira questao: Em que medida e de que forma a estrutura financeira das empresas, de 























Por outro lado, pretende-se verificar se existe alguma rela~tao entre a experiencia, 
personalidade e comportamento do empresario ou gestor e a opQao de estrategia seguida 
pelas empresas de cada urn dos sectores de actividade. 
Quarta questao: Em que medida e de que forma a experiencia, o comportamento e a 
personalidade dos gestores cimeiros influenciam a opr;iio de estrategia das empresas? 
Por Ultimo, procura-se avaliar se as variaveis que justificam as rela~oes entre as quatro 
"dimensoes-chave" das empresas de diferentes sectores de actividade e a amostra global sao 
ou nao comuns. A ideia e comprovar se algum dos elementos e caracteristico entre sectores e 
comparativamente com a amostra. 
Tomando a amostra global, constituida pelas empresas desses sectores, pretende-se, da 
mesma forma, conhecer e avaliar aquelas rela~toes e verificar se algumas das caracteristicas 
sao, porventura, extrapolaveis e identificadoras das empresas portuguesas. 
Quinta questao: Sera que existem variaveis comuns que explicam as relar;oes de influencia 
entre "dimensoes-chave ", identi.ficadas pela tipologia do gestor, opr;iio de estrategia, 
estrutura financeira e desempenho, considerando as empresas por sector de actividade e 
agrupadas, constituindo a amostra global? 
1.4- Objectivos do trabalho 
0 trabalho tern o prop6sito central de estudar em que medida a tipologia do gestor, 
identificada por caracteristicas demograficas, de comportamento, de especializa~tao e de 
personalidade, e as opQoes de estrategia seguidas, de empresas predominantemente 
industriais e de diferentes sectores de actividade, influenciam a estrutura financeira e o 
desempenho dessas organiza~oes. Pretende, tambem, verificar a influencia entre a tipologia 
do gestor e a opQao de estrategia e a rela~tao entre a estrutura financeira e o desempenho das 























Figura 1- Dimensoes-chave do modelo a investigar 
.. 
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Tais prop6sitos, baseados em pontos de vista de diferentes autores expressos na literatura 
cientifica, levaram a formulayaO de proposiyoes te6ricas, das quais se destacam as hip6teses 
de trabalho e a definiyao das variaveis, e a escolha de certos modelos estatisticos, tendo em 
conta as tecnicas e instrumentos necessilrios utilizar, em face do numero de variaveis 
seleccionadas. 
Os objectivos centram-se nas relayoes entre variaveis que caracterizam cada uma das quatro 
dimensoes-chave do modelo de investigayao, ou seja, a tipologia do gestor, a opyao de 
estrategia, a estrutura financeira e o desempenho das empresas envolvendo a amostra global 
e as sub-amostras correspondendo a cada sector de actividade. 
· Primeiro objectivo verificar quais as variaveis que melhor explicam a relayao entre a 
tipologia do gestor e a estrutura financeira, considerando a amostra global das empresas e as 
sub-amostras correspondendo a cada sector de actividade. 
Segundo objectivo verificar quais as variaveis que melhor explicam a relayao entre a opyao 
de estrategia e a estrutura financeira, considerando a amostra global das empresas e as sub-






















Terceiro objectivo verificar quais as variaveis que melhor explicam a rela~ao entre a 
tipologia do gestor e o desempenho, considerando a amostra global das empresas e as sub-
amostras correspondendo a carla sector de actividade. 
Quarto objectivo verificar quais as variaveis que melhor explicam a rela~ao entre a op~ao de 
estrategia e o desempenho, considerando a amostra global das empresas e as sub-amostras 
correspondendo a carla sector de actividade. 
Quinto objectivo verificar quais as variaveis que melhor explicam a rela~ao entre a estrutura 
financeira e o desempenho, considerando a amostra global das empresas e as sub-amostras 
correspondendo a carla sector de actividade. 
Sexto objectivo verificar quais as variaveis que melhor explicam a rela~ao entre a tipologia 
do gestor e a op~ao de estrategia, considerando a amostra global das empresas e as sub-
amostras correspondendo a carla sector de actividade. 
Para a realiza~ao do trabalho empirico escolheram-se empresas portuguesas de media 
dimensao, com base no volume de vendas, reportado ao ano de 1996, seguindo o criterio 
baseado no volume de vendas anual, situado entre os valores de 500 000 contos e 2 500 000 
contos. 0 universo da amostra refere-se as empresas de quatro sectores de actividade. A 
amostra com base na qual se realizou o estudo foi constituida pelas organiza~oes que 
responderam ao inquerito e que respeitaram os criterios definidos para o trabalho de 
investiga~ao. 
1.5- Sequencia dos trabalhos 
0 trabalho de investiga~ao segue determinada sequencia metodol6gica, conforme aos 
objectivos. Desenvolve-se com base em seis pontos, correspondendo a igual numero de 
capitulos que formam o indice do estudo. · 





















que levaram a realizavao da investigayao, as razoes que justificam o trabalho e o seu ambito, 
as principais questoes a responder, os objectivos a alcanvar com a investigayao, decorrentes 
dos prop6sitos do estudo, a sequencia dos trabalhos visando os objectivos e o metodo de 
investigavao, no qual se explicitam os modelos utilizados e a 16gica da sua articulayao. 
0 segundo ponto diz respeito a revisao da literatura e versa essencialmente sobre algumas 
perspectivas da teoria da empresa centrada no seu desenvolvimento, com destaque para a 
teoria dos custos de transacvao e teoria do recurso especializado, da teoria centrada na 
tipologia do gestor, da teoria centrada na estrategia, da teoria centrada na estrutura 
financeira, da qual se evidenciam a teoria da ordem de preferencia e a teoria da agencia, e, 
por ultimo, da teoria centrada no desempenho. Uma vez que o objecto do estudo envolve 
elementos relativos a demografia, comportamento, personalidade e especializavao do gestor 
cimeiro ou empresario e as opyaes de estrategia, das quais se destacam a orientayao para a 
inovayao, a orientavao para a expansao, a orientayao para a diversificavao e a orientavao para 
a transacvao, dependendo estas, por sua vez, de decisoes tomadas pelos dirigentes, ambas 
com implicavao na estrutura financeira, identificada pela estrutura de capital, estrutura de 
endividamento e estrutura de investimento, e implicayao no desempenho das organizayoes, 
procurou-se relevar pontos de vista de diferentes autores sobre as vastas materias em 
questao. 
0 terceiro ponto refere-se a agenda de investigayao, na qual se formulam as hip6teses de 
trabalho. Alem disso, delimita-se a extensao da investigayao e fazem-se observayoes sobre 
essa mesma agenda. Tambem apresenta o modelo de investigayao, identificando as 
dimensoes-chave e respectivas relayoes, descreve as variaveis escolhidas por cada uma das 
dimensoes do modelo e enuncia conceitos. 
0 quarto ponto refere-se ao metodo de pesquisa e enuncia a escolha e limitavoes da amostra, 
os instrumentos de suporte e recolha de dados utilizados, bern como as tecnicas utilizadas e 
os testes da amostra associados aos respectivos modelos estatisticos. 
0 quinto ponto envolve o apuramento e discussao em detalhe dos resultados, com vista a 
explicar as multiplas relavoes entre variaveis, que sustentam, por sua vez, a avaliavao da 






















Por ultimo, seguem-se as conclusoes da investigayao, a enunciayao das limitayoes do estudo, 
as contribuiyoes para a teoria e as recomendayoes quanto a futuros trabalhos de investigayao. 
1.6- Metoda de investigavao 
Do metodo de investigayao distingue-se, no essencial, o corpo de teoria que suporta o estudo 
empirico. Recorre-se, para a aplicayao do metodo, a diferentes tecnicas adequadas ao modelo 
definido e ao tipo de variaveis a analisar. Desenvolve-se articulando quatro blocos de 























Figura 2- 0 metodo de investigayaO 
TEO RIA 
Literatura cientifica 
Teorias centradas no 
desenvolvimento, na 
tipologia do gestor, na 
estrategia, na estrutura 
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Analise das rela9oes 
a) Tipologia do gestor e o~ao 
de estrategia com estrutura 
:financeira e com desempenho 
b) Estrutura :financeira com 
desempenho 
c) Tipologia do gestor com 
op9ao de estrategia 
Modelos estatisticos 
1) Teste t 
2) Regressao linear mUltipla 
3) Correlacao can6nica nao 
linear 
0 primeiro bloco diz respeito a teoria e contempla a literatura cientifica, no qual se inclui o 
corpo de teoria estudado e a especifica~tao do modelo de investigayao. 
A literatura refere-se a teorias centradas no desenvolvimento da empresa, na tipologia do 
gestor, na estrategia, na estrutura financeira e no desempenho tratadas conforme a orienta~tao 
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( I . . . 
se a teoria e pontos de vista de diferentes autores, com relevo especial para a teoria, '_dos · ,. } ,! 
custos de transacvao e teoria do recurso especializado. \;;~~·-' <; i ~;.:J ·-
Na teoria centrada na ttpologia do gestor pretende-se apreender a forma como os gestores 
influenciam as organizayoes e destacar elementos que distinguem os gestores, no quadro de 
teorias da lideranya, nomeadamente caracteristicas de comportamento, personalidade e 
outras. 
Na teoria centrada na estrutura financeira destacam-se pontos de vista referentes a diversos 
temas, nomeadamente a estrutura de capital, os determinantes da estrutura de capital, a 
influencia da industria na estrutura financeira, a implicayao da opyao de estrategia no 
comportamento da estrutura de capital e o efeito das perturbavoes financeiras na 
determinayaO da «estrutura optima de capital». Para mais detalhe trataram-se, em particular, 
a teoria da ordem de preferencia dos gestores quanto ao tipo de financiamento da empresa e 
a teoria da agencia. 
Na teoria centrada no desempenho colocam-se em evidencia, alem do ponto de vista de 
diferentes autores, com referenda a escola classica e a escola revisionista, as medidas de 
desempenho, das quais destacam-se aquelas baseadas em indicadores financeiros e 
econ6micos. 
0 modelo de investigayao foi escolhido atendendo ao ambito e objectivos do estudo. Da 
analise decorreram limitayoes envolvendo a amostra e o facto de se estar perante diferentes 
grupos de variaveis, umas do tipo metrico e outras do tipo nao-metrico. 
Urn segundo bloco tern aver com a informavao estatistica (pratica) e reporta-se aescolha das 
empresas por sectores de actividade, universo a partir do qual se procedeu a selecvao e 
preparayao da informayao estatistica que constitui a amostra. 
0 terceiro bloco referente as proposivoes te6ricas (resultados da investigayao) envolve as 
hip6teses de trabalho que decorrem da literatura cientifica e objectivos da investigayao. 
Inclui, tambem, a definivao das variaveis que integram as diferentes dimensoes-chave, 























Por ultimo, apresenta-se o quarto bloco referente as aplica~oes. Envolve a analise dos 
resultados da investiga~ao visando verificar as rela~oes existentes entre as diferentes 
variaveis que constituem as dimensoes-chave em estudo e a enuncia~ao das tecnicas 
estatisticas utilizadas. 
Em suma, do corpo de literatura cientifica decorrem conceitos e modelos com base nos quais 
se determinam as proposi~oes te6ricas. Conjugando estas proposi~oes com os dados 
primarios e secundarios procede-se a aplica~ao das tecnicas da qual derivam o tratamento, 






















CAPITULO 2- REVISAO DA LITERATURA 
2.1- lntroduyao 
A materia a investigar refere-se a empresa e trata assuntos especificos envolvendo o 
comportamento e influencia do gestor na organizayao, a estrategia, a estrutura financeira e o 
desempenho, num quadro de preocupayoes visando compreender o crescimento e 
desenvolvimento das organizayoes. 
Para isso, recorreu-se a trabalhos elaborados nestas areas, baseados na investigayao empirica 
ou em textos normativos, publicados em revistas da especialidade e livros que constam da 
bibliografia. 
Senao, vejamos o caso da teoria da empresa. Abrange amplo leque de questoes, desde o seu 
comportamento no mercado a organizayao do trabalho nas mais pequenas unidades de 
produyao. Holmstrom & Tirole (1989, p. 65) admitem que nenhum simples modelo ou teoria 
sera capaz de captar todos os elementos do puzzle, nem sera claro onde comeya 
apropriadamente a analise. Noutro passo, acentuam ser dificil organizar as partes da teoria 
visando uma estrutura economica coerente tendo presente, na perspectiva de Kathleen 
Conner (1991, p. 123), que a principal dificuldade a identificar pela teoria da empresa reside 
em saber como assegurar os resultados que possibilitem o desenvolvimento e dentro de que 
limites, perante os problemas a resolver. 
Sobre a empresa existem pontos de vista que suscitam multiplas interrogayoes, o que atesta a 
complexidade do tema. Pretende-se, por isso, acrescentar contributes que permitam verificar 
relayoes e desenvolver outros pontos de vista e metodologia, tambem, visando compreender 
e explicar melhor diferentes aspectos da empresa e o seu todo, de forma integrada. Nesta 
ordem de ideias, Conner (id., p. 123) retoma, desde logo, duas das questoes centrais, ainda 
sem resposta, saber porque existem as empresas (os seus propositos) eo que determina a 
sua dimensiio e expansiio 1. 
7 No texto original coloca-se a questao seguinte: What determines their scale and scope. As expressoes scale 
and scope aparecem com frequencia, nomeadamente, no trabalho realizado por Alfred Chandler (1990). 
Economias de escala (economies of scale) ou economias de dimensiio referem-se as economias obtidas pelo 





















Nao ha apenas uma resposta, o que cria dificuldades que sao, ao mesmo tempo, urn incentivo 
para continuar as investigacoes nos diversos campos, com vista a delinear orientavoes por 
forma a entender o sentido e evoluvao das organizav5es, a reflectir sabre a dimensao e forma 
como se estruturam, a compreender a acvao e papel dos dirigentes e a conhecer as op~oes 
decorrentes dos objectivos e recursos disponiveis face as oportunidades e ao comportamento 
do mercado. 
Sabre a empresa existem diversas teorias, das quais enumeram-se, nomeadamente: teoria 
neochissica (Coase, 1937, 1960; C. Barnard, 1938; H. Simon, 1947); teoria da diversificavao 
(E. Penrose, 1959); teoria do crescimento (E. Penrose, 1959; Marris, 1961; Cyert & March, 
1963; Chandler, 1990, 1992); teoria da agencia (Jensen & Meckling, 1976; Jensen & 
Ruback, 1983; Holmstrom, 1977; Hart & Holmstrom, 1987); teoria dos direitos de 
propriedade (Coase, 1960; Grossman & Hart, 1986; Hart & Moore, 1990); teoria do recurso 
especializado (E. Penrose, 1959; Teece, 1982; Wemerfelt, 1984; Barney, 1986); teoria do 
recurso dependente (Pfeffer & Salancik, 1978); teoria da organizacao (C. Barnard, 1938; H. 
Simon, 1947; Ouchi, 1980; Pfeffer, 1981; Perrow, 1986); teoria da contingencia (Chandler, 
1962; Woodward, 1965; Bums & Stalker, 1961; Emery & Trist, 1965); teoria do 
comportamento organizacional (Cyert & March, 1963; Nelson & Winter, 1982); teoria da 
economia dos custos de transacvao (Coase, 1937; Williamson, 1975, 1985); teoria da 
empresa multi-produtos (Teece, 1982); teoria evolucionista (Nelson & Winter, 1982; Barnett 
& Carroll, 1993); teoria da eficiencia (Chandler, 1962; Galbraith, 1973); teoria institucional 
(Scott & Mayer, 1983; DiMagio & Powell, 1983, 1991; Scott, 1987, 1995; Oliver, 1991; 
Greenwood & Himings, 1996). 
quantidade com a mesma estrutura e recursos, conseguindo, com isso, ganhos de produtividade; economias de 
expansao (economies of scope) refereJ:n-se as economias obtidas pelo facto de se associarem sob a mesma 
direc~o diferentes unidades de produ~o ou distribui~o, derivando dai ganhos de sinergia provenientes, por 
exemplo, da utiliza~o dos mesmos processos ou sistemas, equipamentos e aptidoes, seja ao nivel da unidade 
de fabrico ou da empresa (idem., p.17). 
A economia de expansao pode ser entendida ao nivel da unidade de prodm;ao (por exemplo, realizar mais e 
diferentes produtos com o mesmo equipamento e estrutura) e ao nivel da empresa (por exemplo, expandir as 
suas actividades para diferentes mercados mantendo a mesma estrutura). 
Williamson (1981, p.1547), em nota pede pagina, esclarece que as economias de escala (scale) respeitam a 
redm;ao da media de custos associada como aumento da produ~o duma simples linha comercial; recorre a 
Panzar & Willig (1981) para definir que economias de expansao (scope) sao realizadas 'onde e menos 






















Face a tao vasta pan6plia de teorias concentraram-se esfor~os naquelas que mais 
directamente dizem respeito aos propositos e que abordam os temas do nosso estudo, ou seja, 
referentes a assuntos envolvendo o desenvolvimento das organiza~oes e que se relacionam 
com os gestores, a estrategia, a estrutura financeira eo desempenho. 
A abordagem inicia-se visando perceber questoes sobre a existencia da empresa e sobre as 
razoes que determinam o seu desenvolvimento. Reconhece-se que as empresas necessitam de 
estruturas cada vez mais complexas, essenciais para a sua organizayao, o que acarreta custos 
crescentes que, no entanto, nao obstam a sua proliferayao, a ponto da empresa se ter 
transformado num dos principais paradigmas da sociedade modema. E o que trata, em 
primeiro Iugar, o capitulo sobre teoria centrada no desenvolvimento da empresa. 
Ainda neste ambito, entendeu-se analisar a teoria dos custos de transacyao e a teoria do 
recurso especializado. Aquela teoria foi escolhida porque o comportamento oportunista dos 
gestores e os diferentes custos de transacyao tern implicayoes, especialmente na estrategia, 
na estrutura financeira e no desempenho da empresa. A teoria do recurso especializado foi 
escolhida porque a necessidade em assegurar condiyoes de vantagem competitiva, com 
efeitos nomeadamente no desempenho, face a enorme competivao e diniimica dos mercados, 
exige que a empresa disponha de recursos e capacidades, cada vez mais complexos, como 
forma de retardar ou evitar a sua imitabilidade. No final apresentam-se contributes para o 
estudo referentes aos diversos pontos de vista. 
Em segundo Iugar, trata-se teoria centrada na tipologia do gestor, visando, sobretudo, 
analisar caracteristicas e factores do comportamento ou outros, que evidenciem influencia na 
formulayao da estrategia, na estrutura financeira e no desempenho. Para isso, apresenta-se a 
perspectiva de diferentes autores expondo-se, no final, contributes para o estudo. 
Em terceiro Iugar, desenvolve-se teoria centrada na estrategia, segundo a perspectiva de 
diferentes autores. Trata-se de conceito complexo que decorre duma escolha baseada em 
requisites de aptidao do gestor, com influencia, nomeadamente, na estrutura financeira e no 
desempenho da empresa. Dos pontos de vista apresentados ressaltam o processo de «fazer 
estrategia», estreitamente ligado aos gestores cimeiros, e as escolas de pensamento, visando 






















contributos para o estudo. 
Em quarto Iugar, apresenta-se teoria centrada na estrutura financeira da empresa, 
representada pelo seu balan~o. Com o tema referem-se, nomeadamente, os conceitos 
estrutura de capital, estrutura de financiamento e estrutura de endividamento. Tratam-se, 
tambem, neste ponto, a teoria da ordem de preferencia ( ou hierarquiza~ao do financiamento ), 
dada a influencia que as especies de financiamento e a sua hierarquiza~ao, decorrente de 
opc;oes de decisao, tern no tipo de estrutura financeira e no desempenho da empresa, e a 
teoria da agencia, especialmente porque envolvendo as relac;oes de interesse entre accionistas 
ou proprietaries e os gestores, decorre dai influencia na estrutura financeira. Termina-se a 
abordagem apresentando os principais contributes para o estudo. 
Em quinto Iugar, apresenta-se teoria centrada no desempenho, da qual se evidenciam 
factores de influencia e criterios de escolha, visando a adequac;ao de indicadores de medida, 
conforme aos objectivos. Colocam-se em destaque duas escolas de pensamento, 
possibilitando melhor avaliac;ao e enquadramento. Pelo facto de existirem e serem adoptados 
os mais diversos indicadores optou-se por relevar os meios utilizados. A concluir expressam-
se os contributos para o estudo. 
Por ultimo, destacam-se conclusoes sobre a materia versada na revisao da literatura 
encerrando com urn ponto de sintese. 
2.2- Desenvolvimento da empresa 
2.2.1- Teoria e pontos de vista de diferentes autores 
Holmstrom & Tirole (1989, p. 65) consideraram quatro interrogac;oes centrais para a 
discussao da teoria da empresa, a saber: 1) 0 que determina os limites da empresa e o que 
explica a sua existencia? 2) 0 que determina a estrutura de capital da empresa? 3) Como e 
que o proprietario, separando-se do controlo, afecta os objectivos da empresa? 4) Como se 
estrutura a hierarquia e quais as regras da tomada de decisao na empresa e a natureza da 






















abstractas e com determinada orientavao metodol6gica, dizem urn pouco de todas as 
questoes em vez de muito sobre uma. Alias, o que se verifica quando diversos autores 
discutem cada uma das teorias atribuindo-lhes, consoante o seu ponto de vista, a relevancia 
que entendem, (Katheleen Conner, 1991; Datta et al., 1991; Thornton & Tuma, 1995; 
Rumelt, Scendel & Teece, 1991; Oliver Hart, 1989). 
Ronald Coase (1937, p. 19), pioneiro no estudo das organizavoes, colocou a questao basica 
de saber porque existem as empresas. A resposta expressa claramente que existem para 
eliminar as dificuldades do controlo da produvao, realizado pelo mecanismo de prevos das 
transacvoes no mercado, assumindo-se o empresario como coordenador directo dos recursos 
necessarios a produvao. Bastante mais tarde, Williamson ( 1981, p.1540) observa ser o estado 
da teoria da empresa insatisfat6rio, reconhecido ja em 1937 por Coase, nomeadamente 
quando se refere a razao de ser da empresa, e argumenta que a organizavao tem sentido pelo 
facto de existirem custos devido ao uso do sistema de pret;os. Chandler (1992, p. 483), mais 
recentemente, retomou a questao de saber o que e uma empresa, referindo que o tema diz 
respeito, sobretudo, a teoria econ6mica. Reforva esta l6gica recorrendo, para isso, a uma 
outra questao colocada, tambem, por Coase (1937), a de que a teoria aceitou assumir que a 
coordenavao dos fluxos de mercadorias e servivos e feita atraves do mecanismo de prevos. 
Se e assim, lanva, entao, a pergunta de saber porque e necessaria tal organizat;iio. Observa, 
neste sentido, que a tarefa deve orientar-se por forma a descobrir a razao porque a empresa 
aparece por todo o lado e se desenvolve cada vez mais numa economia de trocas 
especializadas. 
Katheleen Conner (op. cit., p.130) argumenta ter sido Ronald Coase (1937, 1952) pioneiro 
na introduvao da novao de que as empresas e as trocas no mercado sao metodos alternativos 
para a coordenavao da produvao, relevando que a marca distintiva da empresa deriva da 
extraordinaria acvao do mecanismo de prevos. Razao porque, para compreender a existencia 
da empresa, na pratica, tera de tomar-se como base a forma como e efectuada a escolha entre 
alternativas. 
Outros autores asseguram que mercados e empresas sao instrumentos alternativos ou 
estruturas de gestao para completar urn grupo de contratos (Seth & Thomas, 1994, p. 180). 






mercados e empresas sao instituiyoes em interacyao, cada uma sendo necessaria para a 
existencia da outra, ambas tendo como funyao a atribuiyao de recursos. Neste mesmo 
sentido, Williamson (1981, p. 1541) reforya o facto de Coase, pioneiro nestas materias, em 
1937, ter reconhecido expressamente que as empresas e os mercados sao modos alternatives 
de organizar a actividade econ6mica. 
Existem, portanto, duas formas de coordenayao da actividade econ6mica, uma que se realiza 
no mercado e outra que se realiza na empresa. Fora da empresa os movimentos de pre9os 
conduzem a produyao, por sua vez, coordenada por uma serie de transacyoes realizadas com 
o mercado. Na empresa estas transac96es de mercado estao eliminadas e no papel da 
estrutura de trocas complexas realizadas no mercado surge o empresario-coordenador que 
dirige a produr;iio (Coase, 1937). Numa economia de trocas a repartiyao dos recursos 
0 «organizados» e assegurada pelo sistema de preyos, refere Ravix (1990, p. 205). 
Q Retomando Conner ( op. cit., 130/131 ), este autor argumenta que no amago da analise de 











constituiyao de uma organizayao permitindo alguma autoridade ('empresario') para dirigir os 
recursos, possibilita poupar, neste caso, certos custos de marketing, considerando-se, por 
outro lado, como particularmente importantes os custos, com a negociayao de contratos para 
a aquisiyao de recursos (inputs). 
Sendo assim, as empresas existem para evitar ( economizar) os custos de gerir as mesmas 
trocas entre contraentes aut6nomos. Empregando a analise marginal (traduyao livre)8, uma 
empresa deveria tender a expandir-se ate os custos de organizar uma transacr;iio extra 
dentro da empresa se tornarem iguais aos custos de realizar, de algum modo, a mesma 
transacr;iio no mercado livre ou organizar, aos mesmos custos, numa outra empresa ( Coase, 
1937, 1952). 
Alfred Chandler (op.cit., p. 483) expressa que os econornistas deverao concordar em 
considerar a empresa caracterizada por quatro atributos: 1) como entidade legal, na medida 
em que estabelece contratos com os fomecedores, distribuidores, empregados e muitas vezes 
com os clientes; 2) como entidade administrativa, dada a necessidade da equipa de gestores 
8 Os textos colocados em italico sao os da obra referenciada. Sempre que se trate de documento escrito noutra 








coordenar e controlar as diferentes actividades; 3) como pool de saberes, facilidades fisicas e 
capital disponivel~ e, 4) como instrumento de produyao, distribuiyao de mercadorias e 
serviyos e instrumento de planeamento para atribuiyao da futura produyao e distribuiyao. 
Nesta mesma linha de pensamento, Richard Nelson (1995, p. 247/248) elabora o texto 
intitulado, Porque sao as empresas diferentes e que importdncia tem? Da mesma forma, a 
resposta retira-se desse trabalho quando se considera que as empresas sao 
discricionariamente9 diferentes dentro duma industria e ganham importancia por serem 
diferentes os contextos onde operam, nomeadamente no que respeita ao factor preyo, as 
disponibilidades tecnol6gicas e ao mercado de produtos. Parece nao haver duvida que as 
empresas diferem em termos das suas culturas e estas diferenyas inquestionavelmente 
afectam o desempenho, mas nao sabemos de nenhum caminho para medir as politicas chave, 
os processos de gestao ou os factores de personalidade que formam a cultura das empresas 
(Buzzell & Gale, 1987)10. 
A resposta as diversas questoes conduz a considerar a empresa como uma das formas de 
0 organizar a actividade econ6mica, devido a vantagens derivadas do facto de se conseguirem 
custos mais baixos de produyao, em consequencia da optimizayao dos recursos, e a 
n necessidade de se coordenarem as operayoes, 0 que de outra forma teria custos mais 
elevados. Para isso, toma-se indispensavel dispor de uma organizayao e assegurar uma 
0 autoridade que contrate os recursos e proceda ao controlo das operay(}es de fabrico e 








Por outro lado, as empresas tern importancia e distinguem-se consoante o sector econ6mico 
onde operam, por serem influenciadas pelo tipo de actividade que exercem. Tambem, sao 
diferentes consoante a forma como se organizam e o diverso tipo de recursos utilizados, 
nomeadamente tecnol6gicos, aptidoes e capacidade humanas, sistemicos e outros. 
9 Discriciorullio signi:fica implicar urn certo desprendimento de constrangimentos que permite as empresas que 
diferem em certos aspectos importantes ser viaveis nalguns contextos econ6micos, sendo algumas dessas 
diferen~s o resultado de estrategias diferentes usadas para guiar as tomadas de decisao aos varios niveis da 
empresa. Por outro lado, nao signi:fica que o que a empresa e e faz e firmemente controlado pelo decisor 
cimeiro (Nelson, 1995, p.248). 





















A discussao sobre a existencia da empresa envolve diferentes conceitos, intrinsecos a sua 
propria realidade, que e precise considerar, tais como, crescimento11 , dimensao 12, expansao13 
e evolu~ao14. Verifica-se, contudo, aparecerem as mais diversas defini¥6es expressam, de 
alguma forma, os pontos de vista e prop6sitos dos respectivos autores. 
Martin Slater, na introduc;ao a segunda edic;ao do texto de Edith Penrose15, introduz o 
conceito referindo que a empresa16, na teoria neoc/assica tradicional, e simplesmente uma 
constru9iio teorica, pois e efectivamente definida como uma curva de custo e uma curva da 
procura, em que a teoria deriva da combina9iio da logica do pre9o optima com os recursos 
disponiveis. Noutro passo refere que, Penrose niio esta preocupada com aquele conceito; a 
sua preocupa9iio e com as empresas reais, organiza9oes de pessoas com controlo 
administrativo sobre os activos produtivos e cujo campo de opera9oes niio e limitado aos 
mercados particulares. 0 crescimento destas organiza9oes e qualitativamente um fenomeno 
diferente do simples aumento da produ9iio da empresa neoclassica. 
Estas considerac;oes derivam do facto de se pretender abordar o crescimento da empresa com 
objectividade e, por isso, tanto quanto possivel, de forma adequada a realidade das 
11 Crescimento da empresa compreende, nomeadamente o aumento do volume de prodm;:ao e dos activos. E urn 
processo e tern aver com a atribui~ao de recursos (organiza~ao administrativa e outros) (Penrose, 1980, p.88). 
A Iongo prnzo o crescimento nao depende tanto da eficiencia com que a empresa e capaz de organizar a 
produ~ao mas de competencias face a mudan~a, a incerteza e a concorrencia (id., p. 137). Associa-se a taxa de 
crescimento com limites dependentes dos novos campos em que pode entrar. 
12 Dimensao da empresa compreende a capacidade para produzir em grandes quantidades e utilizar recursos de 
escala. E urn estado (id., p. 88). 
A dimensao optima de uma empresa corresponde a uma estrutura suficientemente grande para dispor de 
vantagem em todas as economias de dimensao mas nao tao grande que se transforme em deseconomias liquidas 
de dimensao (id., p.95). 
A dimensao minima s6 existe para empresas incapazes de adaptar a sua estrutura de gestao. Nao lui limites a 
dimensao absoluta (id., p.l38). 
13 Expansao da empresa compr~nde o alargamento de capacidades internas, recorrendo a activos ou aptid6es, 
ou externas visando a amplia~ao da actividade para novos mercados, sejam produtos ou servi~os. Envolve, 
nomeadamente o fabrico de distintos produtos para diferentes mercados, a amplia~ao ou cria~ao de novos 
processos de produ~o ou a coloca~o de uuidades empresariais em distintos mercados (expansao geognifica). 
0 envolvimento de diverso tipo de fabricas exige servi~os de gestao experientes (id., p.207). Sao metodos para 
assegurar a expansao as aquisi~s, fusoes e a auto expansao sendo deterruinada pela disponibilidade de 
recursos (trabalho, tecnologia e novos activos) e prop6sitos de investimento. Neste caso, conota-se com 
crescimento. Expansao = f(recursos pr6prios, custo de outros recursos, oportunidades, aptidoes de gestllo) (id., p.216). A 
taxa de expansao refere-se a organiza~ao administrativa e ao planeaptento (id., p.45). A limit:a:~ao da taxa de 
expansao depende de nalgum momento a empresa nao adquirir algum factor de expansao. 
14 Evolu~o de uma empresa associa-se a criterios de natureza qualitativa. Compreende capacidades da 
organiza~ao para aperfei~oar metodos, processos e sistemas dotando-a sucessivamente de melhores condi~oes 
para reagir e se adaptar ao contexto. No limite minimo a evolu~ao envolve as condi~6es que salvaguardem a 
sobrevivencia. Ha diferentes teorias da evolu~ao. Pode equivaler a desenvolvimento, ou seja, a uma sequencia 
dinfunica de mudan~ no tempo (Van de Ven & Poole, 1995, p. 518). 
15 Idem, op. cit .. 





















organizayoes. Esta e a base a partir da qual Penrose desenvolve os seus postulados. No 
entanto, quando introduz o tema do crescimento, no quadro da teoria da empresa 
neochissica17, considera que a teoria do crescimento tem aver como aumento da produr;iio 
de determinados produtos, correspondendo a 'dimensiio optima ' da empresa ao ponto mais 
baixo da curva do custo medio desses produtos. A questiio que limita a escala (scale) ou 
dimensao prende-se com a questiio que limita a capacidade de produzir um dado produto ou 
produtos, referenciada aos custos e rendimentos, na base dos quais se determinam escalas 
usadas para representar a empresa (Penrose, 1980, p. 11 ). 
Mais adiante (id., p. 32), vem indicar, entao, que a teoria do crescimento da empresa visa 
essencialmente examinar a alterar;iio quanto a oportunidade de produr;iio, acrescentando 
que, para encontrar um limite ao crescimento ou uma restrir;iio a taxa de crescimento a 
oportunidade de produr;iio da empresa deve ser demonstrada, uma vez que pode ser limitada 
nalgum periodo. Para clarificar o que se entende por limite ao crescimento, Penrose (id., p. 
43) sustenta a explicayao em tres razoes, ou seja, nas aptidoes de gestao, no mercado de 
produtos ou factores e na incerteza e risco. Entende-se que se trata do crescimento organico, 
uma vez que deriva das condiyoes intrinsecas a empresa. Contudo, o crescimento pode 
realizar-se recorrendo a operayoes de fusao ou aquisiyao de outras organizayoes, derivando 
dai crescimento externo. 
Neves (1993, p. 105/106) esclarece que crescimento organico e crescimento externo (fusoes 
e aquisiyoes (F&A)) correspondem a estrategias alternativas, nao mutuamente exclusivas no 
que respeita aos investimentos implicados. Algumas circunstancias devem recomendar o 
crescimento organico, enquanto noutras deve ser apropriado recorrer as fusoes e aquisiyoes. 
Ambas as formas de crescimento realizam o seu papel e influenciam o desempenho. 
A empresa e uma organizar;iio administrativa, dotada de recursos de produr;iio pr6prios, 
com o prop6sito geral de organizar a utilizar;iio desses recursos e daqueles outros 
adquiridos no exterior, para a prodU(;iio e venda de hens e servir;os com lucro (Penrose, op. 
cit., p. 31). Num esforyo para explicitar o conceito considera, por sua vez, a empresa como 
uma unidade administrativa aut6noma de planeamento, dispondo de unia direcyao de gestao 
17 A teoria neoclassica compreende a empresa como urn conjunto de pianos de produc;ao realizaveis. Neste 

















central e actividades inter-relacionadas, coordenadas por politicas estruturadas consoante os 
seus efeitos, formando urn todo. 0 interesse por referir estas definiyoes decorre do facto de 
Penrose fazer questao de relevar o papel dos serviyos de gestao e da equipa de gestores, a tal 
ponto de noutro passo admitir que os pianos de expansiio da empresa deveriio ser limitados 
pela experiencia do grupo de gestores (id., p.49) e que a propria capacidade de gestiio e ela 
limitadora da expansiio da empresa (id., p.61). 
Nesta mesma linha de ideias, Chandler (1990, p. 15)18 refere que a empresa (industrial) 
compreende diferentes unidades de operar;iio, cada uma com as suas condir;oes especificas e 
pessoal proprio, em que a combinar;iio de recursos e actividades e coordenada, controlada e 
realizada por uma hierarquia de gestores medias e cimeiros. As referencias a empresa tern 
de entender-se segundo as perspectivas da teoria estatica e altemativamente da analise 
dinamica, a partir das quais se avalia a teoria do crescimento. 
Slater (op. cit., p.x) comentando o trabalho de Penrose (1959) destaca tres importantes 
contribui~oes: a) a noc;ao de dimensao optima da empresa; b) o crescimento atraves da 
diversificac;ao de produtos e da expansao para diferentes mercados; e, c) o efeito Penrose. 
Neste sentido, Martin Fransman (1994, p. 742 e p. 744) considera que a mais importante 
contribuic;ao de Penrose para a teoria da empresa envolve a introduc;ao do conceito de 
oportunidade de produr;iio, entendendo-se este, por urn lado, como a chave determinante do 
crescimento em geral e, por outro, como origem e explicar;iio para o crescimento da grande 
empresa moderna, entendida no ambito do conceito de Chandler, ou seja, como uma 
colecr;iio de aptidoes organizacionais diniimicas tidas como fonte de competitividade. 
A teoria estatica da empresa 19 assenta no conceito que explicita que a media da curva de 
custos a Iongo prazo, ao nivel da produc;ao, tern a sua forma em U, donde se retira a noc;ao de 
dimensao optima como correspondendo ao ponto mais baixo da curva. Contudo, a evidencia 
spot e escolher o plano que maximiza o bern estar dos proprietarios. Esta e uma caricatura da empresa modema 
(Hart, 1989, p. 1758). 
18 Chandler atribui aos gestores urn papel relevante quanto as capacidades organizacional e de desenvolvimento 
da empresa. Neste sentido, expressa indica~es quanto a determina<;ao do nU:mero de gestores necessarios 
referindo, nomeadamente, que 'o que determina o nU:mero de gestores intertnedios e cimeiros e a natureza das 
tarefas e a complexidade das organiza<;oes derivada da dimensao dos activos, das condi<;oes de mercado e das 
aptid6es'. Mais refere, (id., p.8, adaptado), serem as capacidades organizacionais (funcional e estrategica) que 
propiciam as condi<;Oes para assegurar a continua<;ao do crescimento da empresa, favorecendo a expansao para 
novos mercados e a diversifica<;ao e desenvolvimento de novos produtos competitivos. 
19 A teoria estitica da empresa admite que as condi<;Oes em que opera se mantem estiveis por periodos 


















empirica nao confirma a proposi~ao referente as deseconomias de escala, embora no caso 
das deseconomias de escala tecnol6gicas, decorrentes da possibilidade de expansao das 
opera~oes por multiplas unidades de produ~ao, o efeito possa ser compensado. Este facto 
cria dificuldades ao nivel da gestao das empresas de maior dimensao, uma vez que a 
introdu~ao daquelas deseconomias acarreta problemas de gestao. Na pnitica, sao 
ultrapassados recorrendo-se a modelos de eficiencia para assegurar elevados resultados e a 
continua~ao do crescimento, aos quais estao associados custos que determinam a dimensao 
da empresa (Penrose, 1959). 
Chandler (op. cit., p.27/28) retoma a problematica da dimensao optima da empresa 
argumentando que esta apenas se pode considerar ao nivel da unidade de produ~ao por 
depender da existencia de procura e do potencial de produ~ao da tecnologia instalada. 
Caracteriza, contudo, que a dimensiio optima da Jabrica tem a ver com a dimensiio que 
permite maior eficiencia a unidade fabril, num dado momento e Iugar. No entanto, 
esclarece, tambem, que muitas empresas siio constituidas por varias unidades Jabris, com o 
proposito de encontrar a dimensiio optima necessaria para responder as exigencias da 
procura, particularmente em mercados em crescimento. E, continua referindo que a 
preocupa9iio quanto as decisoes de saber onde e quando construir uma unidade de 
produ9iio envolve questoes complexas pelo facto de tanto as tecnologias como os mercados 
mudarem muito rapidamente, sendo, por isso, complexas as rela9oes entre a dimensiio 
eficiente da fabrica e a dimensiio eficiente duma empresa com varias jabricas. 
A analise dinamica da empresa pressupoe a necessidade de diversificar os produtos (fabrico 
de novas produtos) e de se expandir para diferentes mercados que possam crescer sem ter de 
aceitar mais baixos rendimentos marginais, por forma a assegurar rendimentos constantes, 
no quadro dos efeitos provenientes da lei da oferta e da procura. No entanto, a Iongo prazo 
niio ha dimensiio optima, enuncia Slater (op. cit., p.xi) referindo-se a Penrose. E, acrescenta, 
recorrendo a Schumpeter (1976i0, que a concorrencia na sua essencia se insere no processo 
dindmico onde os vencedores cresceriio e os perdedores sucumbiriio, pois a natureza do 
sistema capitalista niio permitira o equilibrio estatico por muito tempo (id., ibid., 
p.xxiv/xxv). A mudan~a e, portanto, uma caracteristica essencial do sistema competitivo, nao 
20 Esta referencia ao poder de regenera~o das empresas por morte de outras face a concorrencia e conhecido 


















se podendo compreender o comportamento das empresas e da industria a nao ser num 
contexto dinamico. 
Retomando a noyao de diversificayao, Mahoney & Pandian (1992, p. 366) referem, 
baseando-se tambem em Penrose, que hit um «circulo virtuoso» no qual o processo de 
crescimento necessita de especializafiiO mas a especializaryiio necessita de crescimento e 
diversi.ficafiio, para a completa utilizafiio dos servifOS produtivos. Assim, a especializayao 
induz a diversificayao, assentando a tese no principio de que existe uma taxa de crescimento 
optima da empresa, envolvendo urn balanyo entre a explorayao dos recursos existentes e o 
desenvolvimento de novos recursos. 
Noutra perspectiva, reconhece-se que as empresas procuram as formas que permitam a 
maximizayao dos resultados a longo-prazo, pelo que resultados e crescimento devem ser 
tornados de forma identica como objectivos da empresa (Penrose, op. cit., p.30). No entanto, 
a Iongo prazo taxas de crescimento mais elevadas exigem mais elevados niveis de reten9iio 
de resultados (Slater, op. Cit., p.xx). John Williamson (1966), continuando a seguir Slater 
(id., p.xvi), pressupondo o mesmo principio, refere que para maximizar o crescimento e 
maximizar os resultados deveriio ambos, de facto, assegurar os pre9os segundo os 
principios da maximizafiio dos resultados, desde que sejam os resultados elevados o 
requisito para assegurar o maior crescimento. 
Admitindo ser importante compreender o crescimento21 , Chandler (op. cit., p. 36/37) 
comprova no seu trabalho, orientado especialmente para a compreensao das grandes 
empresas industriais, que aquele se deve aos investimentos na produyao e nos processos de 
distribuiyao e a existencia de uma hierarquia de gestao. Vai, no entanto, mais Ionge quando, 
no seu ponto de vista, enuncia quatro estrategias para assegurar o crescimento das empresas. 
Duas dessas estrategias agrupa-as no que admite serem estrategias de indole defensivas, caso 
das fusoes e aquisiyoes, por proporcionarem a combinayao ou integrayao horizontal e o 
fabrico de produtos devido ao acesso a factores de produyao realizando-se, deste modo, a 
integrayao vertical. As duas outras sao de indole ofensivas, identificadas como estrategias de 
21 Tanto E. Penrose como A. Chandler preocupam-se em explicar as raz5es que estao na base do crescimento 
das empresas. Contudo, M que distinguir o facto de E. Penrose desenvolver os seus trabalhos sobre a teoria do 
crescimento da empresa em geral enquanto A. Chandler se devota a explicar a origem e o crescimento das 
grandes empresas, multiprodutos e multidivisionais conhecidas, hoje, como empresas multinacionais, 























scope ( expansao ), casos da expansao geognifica e do fabrico de novos produtos com base na 
investigayao e na inovayao tecnol6gica. 
Qualquer destas diferentes estrategias conduzem a encarar a politica de crescimento da 
empresa baseada na politica de investimento a qual corresponde uma politica de 
financiamento, naturalmente com incidencias no tipo de estrutura financeira da empresa
22
. 
Vai, tambem, neste sentido a afirmayao de Penrose (op. cit., p. 30) quando expressa que 
aumentar os rendimentos a Iongo prazo e equivalente a aumentar a taxa de crescimento a 
Iongo prazo, pelo que, em consequencia o crescimento e os rendimentos sao objectivos 
centrais da empresa. Ha, no entanto, outros objectivos importantes nao associados 
directamente a aptidiio para alcam;ar rendimentos, nomeadamente, o poder, o prestigio, o 
reconhecimento ptiblico ou o mero gozo pelo jogo. 
Quanto ao efeito Penrose este evidencia que o que determina a dimensao da empresa, em 
cada momento, e o aumento dos custos de crescimento derivados da necessidade de proceder 
ao recrutamento de novos gestores para aumentar o potencial de crescimento da empresa, 
referem Mahoney & Pandian (op. cit., p.366). 
Slater descreve que embora haja a possibilidade de obter retornos constantes a Iongo prazo 
estes sao alcanr;ados apenas quando se verifica a adaptar;ao peifeita de todos os recursos 
disponiveis, em face de uma dimensao particular, o que nao sera possivel no curto prazo se 
certos recursos disponiveis sao dificeis de jazer variar. Assim, a empresa e impedida de 
crescer muito rapidamente, porque ha um custo acrescido associado ao crescimento rapido. 
Enjase particular e colocada nas dificuldades de aumentar os recursos disponiveis para o 
desempenho de gestao. 
Verifica-se, por outro lado, que as decisoes tomadas pelos gestores individualmente sao 
influenciadas: 1) pelaforma como ajustam e interpretam o mundo (Finkelstein & Hambrick, 
1990); 2) pelas decisoes tomadas no passado por outros gestores e respectivas assunr;oes 
acerca das decisoes que deverao ser tomadas no futuro (Slater, 1980); 3) pelas variaveis 
demogra.ficas (Pfeffer, 1983); e, 4) pelas pr6prias bases cognitivas do gestor (Wiersema & 
22 Na introducao a segunda edicao do Iivro de E. Penrose (1959) M uma ideia de grande alcance relativa a 























Bantel, 1992). Ou seja, os projectos reflectem a ac~ao dos gestores sobre a organiza~ao, 
nomeadamente quanto ao tipo e volume dos investimentos, na medida em que para 
diferentes actividades sao exigidas distinta tecnologia, aptidoes e estruturas. 
Chandler (1990, p. 8) procurou compreender e verificar as razoes e implica~oes da escala 
(scale), aqui identificada como dimensao, e da expansao (scope) das organizay6es para o seu 
desenvolvimento. Expressou que aqueles atributos resultariam da regularidade, aumento do 
volume e maior velocidade do fluxo de mercadorias e materiais devido a utilizayao de novos 
sistemas de transporte e de comunica~ao e aos novos e melhorados processos de produyao, 
ou seja, no ponto de vista da escola de Chicago, o resultado da eficiencia Se a empresa tem 
ganhos de e.ficiencia crescera, caso contrario reduzir-se-a por forr;a da acr;iio da 
concorrencia sobre as jontes de vantagem competitiva da empresa, citado por Conner (op. 
cit., p.l29/130). Identifica depois as causas do desenvolvimento .da modema empresa 
industrial considerando depender da conjugayao dos investimentos, a) em tecnologia, b) em 
marketing e distribuiyao e c) em gestao, atraves do recrutamento e treino dos gestores. 
Noutro passo, argumenta que daquela forma conseguir-se-iam aproveitar as condiyoes de 
vantagem competitiva, i) na 6ptica do mercado, atraves do preyo, ii) na perspectiva da sua 
funcionalidade, melhorando os produtos, processos de fabrico, sistemas de marketing e as 
relayoes de trabalho e, iii) pela transposiyao estabelecida entre empresa e mercado, 
adoptando o processo estrategico como forma de ganhar velocidade de resposta e eficacia e 
de melhorar a eficiencia face aos concorrentes23 . 
Cada vez mais os neg6cios sao complexos obrigando os gestores a fazer opyoes e a tomarem 
decisoes muitas vezes dificeis. Reconhece-se serem dotados de caracteristicas que 
influenciam os resultados, de uma ou outra forma. Desse conjunto de atributos, a ter em 
conta, salientam-se, nomeadamente, as condiyoes demognificas de idade, educayao, 
especializayao educacional e experiencia entre outras e as particularidades de personalidade 
como os valores pessoais eo estilo cognitivo proprio de cada individuo. 
Por causa de constrangimentos associados a caracteristicas dos gestores, a empresa nem 
sempre e capaz de aproveitar todas as oportunidades rendiveis que surgem. Deve, entao, 
por capitais pr6prios porque a Iongo prazo as taxas de crescimento exigirao mais elevados niveis de reten<;ao de 























concentrar-se nas oportunidades que presume ter possibilidades de aproveitar, de acordo 
com os recursos disponiveis, em ordem a dimensionar melhor as oportunidades. Embora a 
gestiio seja considerada a principal limilafiio ao crescimento da empresa, com Penrose a 
acreditar claramente que o problema da gestiio predominara, ha, no entanto, outras 
limitafiJes, como seja o processo de diversificayao, nomeadamente, por exigir despesas de 
pesquisa necessarias ao esforyo inicial de marketing, por alterar o processo de produyao ou 
por vender os produtos a custos inicialmente mais altos que os seus concorrentes, ate 
ganhar experiencia (Slater, op. cit., p.xii). 
Chegados a este ponto da abordagem, envolvendo os varios contributos derivados da 
investigayao, fica-se com visao ampla dos problemas colocados ao desenvolvimento das 
organizay5es. Toma-se, contudo, necessaria considerar o quadro de factores, atributos e 
circunstiincias que explicitem melhor a razao de ser e a forma como se organizam e 
desenvolvem as empresas. 
Chandler (1992, p. 488), por exemplo, releva das teorias da empresa a necessidade de tratar 
especialmente a teoria neoclassica, a teoria do agente-principal, a teoria da economia dos 
custos de transacyao e a teoria evolucionista. Argumenta, no entanto, que as duas primeiras 
teorias contribuem pouco para o estabelecimento da teoria da empresa, devido a sua actual 
formulafiio abstracta, por ambas tomarem a empresa como entidade legal, vocacionada para 
contratar com agentes extemos e com trabalhadores e gestores. 
Seth & Thomas (1994, p.186) interrogam-se no sentido de saber se deveriam realizar-se 
esforyos para encontrar alguma especie de teoria integrada da empresa. Admitem que a 
teoria da empresa e urn composto de teorias das quais referem a teoria do comportamento, a 
teoria evolucionista, a teoria do recurso dependente, a teoria da agencia e a teoria do custo de 
transacyao. Hamilton & Feenstra (1995, p. 54) ao aludirem ao debate sobre a natureza da 
empresa adiantam, desde logo, que as mais influentes interpretay5es incluem a teoria da 
agencia, a teoria do risco moral, a teoria do contrato incompleto e a teoria dos custos de 
transacfiio, todas cuidando de tratar a dimensiio e estrutura da empresa como sendo 
contingentes nas condifOes de mercado. 
23 Conner (op., cit.) introduz mesmo o conceito de eficiencia minima como correspondendo 'a dimensao de 






















Oliver Williamson (1995, p. 22) considera que niio ha uma simples e unificada perspectiva 
economica mas varias, a neoclassica, a do comportamento organizacional, a evolucionista, 
a tecnologica, a teoria da agencia,a economia dos custos de transac~iio e a perspectiva da 
teoria estrategica/jogos, entre outras. 
Em face do quadro de referencias e do tipo de questoes a observar escolhem-se para abordar 
na especificidade a teoria dos custos de transac~ao (Coase, 1937; Williamson, 1975, 1985) e 
a teoria do recurso especializado (E. Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984; Barney, 1986). Isto, 
porque se considerou poderem carrear para o estudo pontos de vista diversos, reconhecendo, 
no entanto, a existencia de outras, neste caso, de menor importancia. 
2.2.1.1- Teoria dos custos de transacyao 
a) Orientayao para a empresa em geral 
A teoria dos custos de transac~ao desenvolve-se no ambito da teoria da empresa, no 
seguimento dos contributos introduzidos por Coase ( 193 7), ao considerar existirem custos de 
transac~iio, pelo facto de se utilizar o mecanismo de pre~os do mercado, custos esses 
devidos ao processo de negocia~ao, a realiza~ao de contratos, a necessidade de servi~os de 
inspecyao, aos acordos estabelecidos nas disputas, etc., o que implica a adop~iio de metodos 
de coordena~iio alternativos ao mercado (Coase, 1992, p. 715). 
Refere Coase que foi a evidencia dos custos levados para a transacfiio atraves do mercado, 
que possibilitou explicar a existencia da empresa, dentro da qual a atribuifiio dos jactores 
resulta de decisoes administrativas. Em refor~o desta posi~ao esclarece que os custos de 
transacfilo ajectam niio so os acordos contratuais mas, tambem, os hens produzidos e os 
servi~os prestados (id., p.716). 
Por sua vez, Chandler (id., p.489) acentua que Williamson enfatiza a actividade 
microecon6mica como sendo organizada para economizar nos custos de produfiiO e de 
transac~iio. Mais adiante, refere que esses custos se reduzem por efeito da internaliza~iio 
quando as empresas jazem investimentos em condifoes materiais altamente especializadas e 
aptidoes humanas baseadas na aprendizagem especializada. Chandler continua a explorar 























basica de analise, bern como aos seus activos fisicos e humanos24. Trata-se de ponto qe;'vi~ta ':· '1 
l"' \; 
diferente do de Williamson (1985) que considera como unidade de analise a transac~aq:;, ' · .· .; 
\,, ,( .; I'/ 
·· .. I(' 1 c .. ·•· 
· ....... : ... --···· ... · 
No texto original, Coase (1937, p. 19) explica claramente a razao de ser da empresa, 
caracterizada pela necessidade de dispor de urn mecanismo de coordena~ao racional, ao 
escrever que fora da empresa os movimentos dos pre(JOS conduzem e coordenam a 
produ[Jiio, atraves de uma serie de altera[Joes ao nivel da transac[Jiio no mercado. Dentro da 
empresa estas transac[Joes estiio eliminadas e em seu Iugar, substituindo a complicada 
estrutura de mercado, surge o empresario coordenador que dirige a produ[Jiio. 
Corroborando esta posi9ao, Roberts & Greenwood (1997, p. 348) especificam que a teoria 
dos custos de transac9ao demonstra como a combina9ao da racionalidade limitada e do 
oportunismo criam a perspectiva de que os custos de negocia9ao e os custos de controlo 
devem acompanhar as trocas realizadas no mercado. E acrescentam (op. cit., p.351) as 
organiza9oes justificam-se na medida em que maximizam a eficiencia, adoptando, para isso, 
a atitude mais adequada para que seja assegurada, procurando, ao mesmo tempo, controlar 
os constrangimentos cognitivos e as influencias institucionais. Por outro lado, referindo o 
trabalho de Ouchi (1980) enunciam que as organiza9oes existem porque sao capazes de 
economizar nos custos de troca de bens e servi9os no mercado. 
0 aspecto crucial da empresa, argumentam Hamilton & Feenstra (op. cit., p.53) referindo-se 
a Coase, envolve a aptidao para o exercicio de alguma autoridade e a forma de controlar 
eficientemente os recursos da produ9ao ou de marketing, considerando ser a competencia e 
eficacia da empresa o assunto especifico que determina a rela9ao entre o patriio e o 
trabalhador ou empregador e empregado. 
Outra questao que se coloca prende-se com a necessidade de saber se existe ou nao uma 
dimensao optima. Tambern, neste particular, a resposta e dada por Coase (1937, op. cit., p. 
48i5 quando acentua que o limite para a dimensiio da empresa devera ser alcan[Jado, 
quando a expansiio das suas transac9oes liver aumentado para o ponto no qual os custos de 
24 Chandler (1992, p.490) refere que 'a compreenslio das caracteristicas especificas dos activos duma empresa, 
particularmente a aprendizagem da aptidao organizacional, e mesmo mais util que a compreensao do impacte 
da racionalidade limitada e oportunismo sobre as transac~, envolvendo aqueles activos o crescimento 
continuado das empresas nos mercados estrangeiros e mercado de produtos relacionados'. Da mesma forma, 





















organizar as transac9oes adicionais dentro da empresa excederem os custos de levar as 
mesmas transac9oes atraves do mercado ou para outra empresa. 
Os custos de transacyao podem ser reduzidos, utilizando a autoridade para estabelecer os 
termos em que ocorrem as trocas, pelo menos dentro de certos limites. De acordo com 
Coase, a existencia desta autoridade e precisamente o que define uma empresa, pelo facto de 
ocorrerem intemamente transacy5es em resultado de instruy5es ou ordens dadas por urn 
boss, situayao que implica a supressao do custo pelo uso do mecanismo associado a 
autoridade. Contudo, a sua principal ideia vai no sentido de que a empresa surge para 
economizar nos custos de transac9iio (Hart, 1989, p. 17 60). 
Williamson (1 985) reconheceu que os custos de transac9iio devem assumir particular 
importancia em situa9oes onde os actores economicos assegurem compromissos especificos 
de investimento, envolvendo grupo particular de individuos com aptidoes especijicas e a 
expansiio de activos, dando origem a custos, refere Hart (op. cit., p.1762). E continua, as 
negocia9oes diio origem a duas especies de custos, aqueles associados com o ex- pos 
negocia9iio e os derivados do poder de negocia9iio anterior e referente ao proprio 
investimento. No ponto de vista de Williamson, trazer uma transacyao26 do mercado para 
dentro da empresa- o fen6meno de integrayao- mitiga o comportamento oportunista e 
melhora os incentivos ao investimento. Introduz, portanto, como uma das suas principais 
linhas de orientayao para estudar a economia das organizay5es, as assuny5es de 
comportamento tao criticadas por diversos autores27, nomeadamente, o oportunismo28 e a 
racionalidade limitada, que diferem entre individuos. 
25 Ver, op. cit., edi9ao de Williamson & Winter (1991). 
26 Consideram-se como atributos da transac~o, com especial interesse para a economia da organiza9ao, os 
seguintes: 1) a frequencia com que ocorre a transac~o; 2) a incerteza a que as transac¢es sao sujeitas; 3) o 
nivel de estabilidade a que sao mantidas as transac96es referente a investimentos especificos (Williamson, 
1981, p. 1546)). 
27 Destacam-se, por exemplo, S. Ghoshal, P. Moran, P. R. Milgrom, G. Dosi, B. Holmstrom, 0. Hart, D. C. 
North, M. Granovetter. 
28 0 comportamento oportunista decorre duma das assun9oes que suportam a teoria da economia dos custos de 
transac~o e que decorre do comportamento humano; a outra assun~o tern aver com a 'eficiencia' necessaria 
para assegurar exito. De acordo com esta teoria, citando Ghoshal & Moran (1996, p.14), 'as organiza9oes 
existem devido a sua superior aptidao para atenuar o oportunismo humano atraves do exercicio do controlo 
hienirquico nao acessivel ao mercado'. Sendo estes autores fortes criticos da teoria referem que 'o mais 
provavel e a necessidade do controlo hienirquico do comportamento oportunista causar efeitos precisamente 
contrarios'. 
Oportunismo e usado por Williamson no sentido duma atitude e dum comportamento, compreendendo-se por 
atitude o tra90 fixo da personalidade nao afectado W}o contexto. 
[JI
' 54) No que respeita a condic;ao de racionalidade limitada, citando Williamson (1981, p.l 5 , 
esta e responsavel pelo limite de calculo do homem da organizaviio, sendo a propensiio dos 
r,',l iJ agentes economicos (alguns pelo menos) para se comportarem oportunisticamente 
responsavel pela sua descon.fianvcl9. Os autores Roberts & Greenwood (op. cit., p. 352), 
[j argumentam que, embora a satisfac;ao seja uma manifestac;ao de racionalidade limitada, a 


















(1991), e urn mecanismo de escolha duma especie muito diferente. Portanto, os diversos 
autores entendem o oportunismo como caracteristica basica dos decisores, enquanto 
comportamento impregnado de malicia, visando a procura do interesse proprio, e a 
racionalidade limitada a razao que sustenta a necessidade de analisar os custos de transacc;ao 
centrados no individuo. 
Uma vez justificada a existencia da empresa, com base no facto de dispor de mecanismos de 
coordenac;ao (Hamilton & Feenstra, op. cit., p.54), a hierarquia30, popularizada por 
Williamson (1975), e a caracteristica generica da empresa que assegura a obtenc;ao de 
economias sobre os custos de transacc;ao. 
Quando e porque surgem custos diferenciados de transacc;ao entre modos altemativos de 
organizac;ao? Na resposta a esta questao, Williamson (1995, p. 28) considera tres niveis31 dos 
quais se excluem os custos de transacc;ao: 1) o nivel da gestao do contexto institucional; 2) o 
nivel da gestao das instituic;oes; e, 3) o nivel da gestao do individuo. Em todos os outros 
casos considera existirem custos de transacc;ao. 
29 Sobre a rncionalidade limitada Williamson (1981, p.1545) esclarece que o termo foi forjado por Simon e 
reflecte o facto dos agentes econ6micos se considerarem sempre «intencionalmente rncionais» actuando, 
portanto, como seres hiper-rncionais, o que nao se veri:fica. Isto, porque, citando Simon (1957), experimentam 
limites na formula~ao e resolu~o de problemas complexos e no processamento da informa~ao (receber, 
armazenar, reformular, transmitir). Quanto ao oportunismo considern-o como uma assun~ao de 
comportamento na procurn do auto interesse com malicia'. 
30 Hierarquia, e uma estruturn de dir~o que surge na empresa, como unidade transaccional, para obter maior 
eficiencia no mercado. Por estrutura de govemo (governance structure) entende-se (Williamson, 1986), a 
composi~o institucional dentro da qual sao realizadas as transac~es e e decidida a sua integridade ou, dito de 
outrn forma, (ibid., 1981, p.1544) estruturn de govemo refere-se a estruturn contrntual implicita ou explicita 
dentro da qual esta localizada uma transac~ao (mercados, empresas e formas mistas mcluidas, por ex. o 
franchising). 
31 0 nivel da gestao do contexto institucional refere-se as mudan~ dentro do contexto institucional tratadas 
como varia~ao de parfunetros, mudan~s (ou diferen~as) nos custos corilparativos dos mercados e hiernrquias. 
0 nivel de gestao das institui~Oes 'permite a economia dos custos de transa~ao possibilitando maior 
produtividade na organiza~ao econ6mica comparntiva na qual sao carncterizadas diferen~as no contexto 
institucional' (Hamilton & Biggart, 1988) referido por Williamson (1995, p.28). 0 nivel da gestao individual 





















Podem entao referir-se as caracteristicas essenciais da teoria da economia dos custos de 
' ' 
transac9ao como incluindo: a) a transac9ao como unidade basica de analise; b) as dimensoes 
criticas que diferenciam as transac9oes, nomeadamente a frequencia, a incerteza e, 
especialmente, a especificidade dos activos; c) os modos de gestao definidos por uma 
sindrome de atributos; d) a forma diferenciada do contrato legal; e) a possibilidade de prever 
que as transac9oes que difiram nos seus atributos estarao alinhadas com as estruturas de 
gestao; f) a possibilidade de tratar o contexto institucional como o locus da alteravao de 
parametros o que induz mudan9as nos custos; g) a economia do custo de transacvao como 
urn exercicio no campo da analise institucional comparativa. 
Colocada a questao do desenvolvimento da organizavao, verifica-se existirem factores 
especificos que, de uma ou outra forma, estabelecem limita9oes que as diferentes teorias 
procuram tratar. A abordagem aos custos de transac9ao adoptam a transac9ao como unidade 
basica de analise para explicar a existencia, crescimento e expansao da empresa. Lan9a, para 
isso, mao dos conceitos de oportunismo e de racionalidade limitada. 
As transac9oes sao realizadas no mercado cujo mecanismo e controlado pelo pr~o que, por 
sua vez, in:fluencia a produ9ao pelo facto de se verificarem custos elevados derivados do 
oportunismo relacionado com as trocas . A forma de expandir as transac9oes baseia-se na 
necessidade de fazer com que os custos de transac9ao sejam controlados na empresa, o que 
obriga a que se disponha de urn sistema de coordena9ao, assegurado pelos gestores e pela 
hierarquia. A altera9ao do centro de controlo para a empresa reduz o oportunismo, logo, 
reduz os custos de transac9ao, o que favorece o crescimento da organiza9ao e a sua 
expansao, por efeito do aumento das transac9oes e por fomentar os investimentos. 
Todo este mecanismo e devido ao facto da empresa dispor de gestores que utilizam a 
racionalidade para assegurar baixos custos de produ9ao e baixos custos de transac9ao, tais 
como, custos de controlo, custos de negocia9ao e custos de investimento com reflexos na 
estrutura financeira e no desempenho. 
b) Orienta~ao para a estrutura financeira 
Williamson (1988) muito embora tivesse desenvolvido o essencial dos seus pontos de vista, 























de transac9ao, alargou o seu ambito, nomeadamente procurando compreender em que 
medida a especificidade dos activos associada aos custos de transac9ao implicam na 
estrutura de capital. 
Com base em Coase (1937) e Williamson (1975, 1985) retira-se que a teoria dos custos de 
transac9ao respeita a gestao das rela9oes contratuais envolvendo as transac9oes entre 
diferentes partes, com vista a obter os mais baixos custos com o processo de troca nao 
dependente da competitividade do prer;o de mercado dos hens ou servir;os transaccionados . 
(Robins, 1987). 
A teoria dos custos de transac9ao e, portanto, urn poderoso ponto de vista pelo qual se pode 
examinar a estrutura de capital (Balakrishnan & Fox, 1993), a qual esta associada a no9ao de 
oportunismo (Eisenhardt, 1989; Williamson, 1988), citados por Kochhar (1996, p.714). A 
empresa realiza transac9oes tanto ao nivel interno, para o que dispoe de estruturas que e 
preciso gerir, como ao nivel das suas rela9oes com os agentes, sejam fornecedores ou 
investidores, o que obriga a renegocia9oes, caso da troca entre estruturas de gestiio e a 
transacr;iio, as quais ocasionam custos que se pretendem economizar (Hennart, 1993). 
Nas condi9oes de competitividade as empresas procuram estruturas de gestao para 
economizar nos custos de transac9ao, sendo, no entanto, os custos do processo de troca no 
mercado elevados quando a especificidade dos activos e alta, o que leva nestas 
circunstancias a outras formas de gestao, tais como a «hierarquica», por forma a obter maior 
eficiencia. Por outro lado, a estrutura de financiamento da empresa resulta da adop9ao 
alternativa da estrutura de gestao, orientada para o recurso a divida ou para o capital 
accionista32, visando assegurar a optimiza9ao da estrutura de capital ou defender a 
compensa9ao entre os beneficios de urn investimento particular e a necessaria aptidao de 
gestao (Kochhar, op. cit., p. 7151716). A especificidade dos activos na transacr;iio e 
provavelmente um factor determinante da escolha (Williamson, 1975), devendo aqueles 
activos beneficiar a empresa, o que decorre de vantagens derivadas da localizar;iio, da 
tecnologia, do pessoal ou de investimentos especializados (Reeve, 1990). 
32 'A divida e comparada ao «sistema de pr~s» usualmente associado com o «mercado» onde os agentes sao 
recompensados na base dos resultados. 0 capital enfatiza o controlo do comportamento actual no «sistema de 
















Seguindo o ponto de vista de Kochhar (op. cit., p. 718), a 16gica do custo de transacfr.·iio da 
estrutura de capital reconhece diferentes graus de influencia entre investidores e credores, 
sendo o capital, na perspectiva da ac9iio de gestiio, considerado o «dispositivo» mais 
poderoso face a divida, principalmente porque a divida e menos interventora que 0 capital. 
Depreende-se, portanto, que a escolha do ponto optima, conjugando divida e capital, e 
.funfiiO da natureza dos recursos e e relevante mesmo quando a empresa investe em 
projectos rendiveis. 
Noutra perspectiva, considera-se que os fornecedores de fundos jogam importante papel, 
incorporado no ponto de vista dos custos de transacyao, ao influenciarem a estrutura de 
capital, uma vez que o tipo de financiamento seleccionado depende das caracteristicas do 
activo. Quer dizer, a perspectiva do custo de transacfliO coloca em destaque o facto da 
estrutura de capital resultar da escolha baseada na gestiio de reeursos, para a qual e factor 
determinante a especi.ficidade da empresa (id, p. 719). 
Gilson (1997, p. 16li3 enuncia que os custos de transacyao desencorajam a reduyao da 
divida, devido a perturbayao financeira da empresa, quando se pretende reestruturar a divida 
para prazos longos. Conclui que a escolha do nicio de endividamento, por parte das 
empresas em di.ficuldade .financeira, e signi.ficativamente qfectado pelos custos de 
transacfiio e que os racios de endividamento, das empresas que reestruturam a divida para 
prazos longos, .ficam mais elevados, devido a existencia de varios factores que impedem que 
a divida seja reduzida e/ou que seja emitido capital (ibidem., p. 189). 
A teoria dos custos de transacyao influi na estrutura de financiamento, devido a existencia de 
custos de transacyao, provenientes, nomeadamente, da atitude dos gestores e accionistas 
associada a noyao de oportunismo, da existencia de estruturas de gestao, das relayoes com os 
agentes, sejam eles fomecedores ou investidores, da especificidade dos activos necessarios 
para realizar a troca, da influencia entre investidores e credores e do papel desempenhado 
pelos fornecedores de fundos. Destes factores destaca-se o oportunismo decorrente da atitude 
e comportamento dos gestores e accionistas. Isto, porque se a teoria da economia dos custos 
33 Alguns dos factores que o autor caracteri:za tern a ver com a especificidade da economia americana. Sao os 
seguintes (id., p. 162): (1) os credores pelo facto de nao se poder de forma unilateral :fixar urn acordo para todos 
os envolvidos; (2) os regulamentos ao criarem dificuldades aos credores financeiros desencorajando-os a 
determinadas solu~6es; (3) os impostos aplicados a divida; (4) os gestores devido a disporem de informaQao 
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a de transac~ao se baseia, para justificar a existencia da empresa em alternativa ao mecanismo 
do mercado, na economia de custos, estes tomam como hip6teses, por urn lado, a natureza 
J humana, como requisito de ac~ao, e, por outro, a eficiencia, como exigencia para o exito da 
organiza~ao. 
Ora, o imperativo organizacional de Williamson assenta na salvaguarda contra o a oportunismo, como forma de prover a limitada racionalidade dos agentes atraves do controlo 
racional ou de outros metodos instituidos pela empresa, dando origem a diferente tipo de 
a 
n 
estrutura hienirquica, o que devera fazer aumentar os custos de transac~ao34. Sendo assim, as 
empresas justificam a sua existencia quando o potencial oportunistico e significativo e se 
justiftcar em ordem a diminuir o seu potencial (Conner, 1991, p. 131), tendo presente que as 
empresas e as trocas no mercado sao os metodos altemativos para coordenar a produ~ao e o 
que distingue a empresa tern a ver com a supressao do mecanismo do pre~o. 
A teoria do custo de transac~ao coloca tres tipos de questoes que se interligam: a) os 
interesses individuais; b) a incerteza; c) a assimetria de informa~ao. Quanto a esta o facto 
dos agentes intemos terem acesso privilegiado a informa~ao confere-lhes vantagem e 
tenta~es para aproveitar essa informa~ao em beneficio proprio. Esse oportunismo e, 
portanto, urn dos factores chave que explicam a actividade da empresa com efeitos, 











Ghoshal & Moran (1996) contestaram a teoria do custo de transac~ao, no que respeita ao 
ponto especifico do conceito de oportunismo, entendido como comportamento unico da 
natureza humana, e que justifica o mecanismo de controlo hierarquico (legislativo, controlo e 
incentivos) e as san~oes como garantia e nao como obediencia. Na teoria, o oportunismo e a 
causa ultima para o fracasso dos mercados e para a existencia de organiza9oes, ou seja, 
assume-se a natureza humana como causa unica. 
privilegiada face aos credores; (5) a venda a baixo pre~ de activos decorrente das di:ficuldades :financeiras 
conhecidas; ( 6) a complexidade da estrutura de capital. 
34 Oportunismo trata-se de uma ac~o de iniciativa propria feita com argumentos e astUcia pertencente a uma de 
duas chaves do comportamento que caracteri:zam a natureza humana, sendo a outra os limites da racionalidade 
(Williamson, 1987, p. 44). Racionalidade limitada tern aver com a capacidade da mente humana ser muito 
pequena para formular e resolver problemas complexos, quando comparada com a dimensilo dos problemas 
cuja solu~ao e requerida pelo comportamento objectivamente racional no mundo real, ou mesmo por uma 

















Consideraram aqueles autores urn exagero, referindo que Williamson erra nao por observar 
que o oportunismo existe ou por sugerir que as organiza{:iJes necessitam de controlo, mas 
por considerar como hipoteses parajust!ficar a existencia das organizar;oes o.facto das suas 
aptidoes para atenuar o oportunismo serem asseguradas pelo controlo, o que deriva duma 
hipotese que directamente considera a ac{:ao do mercado como umfracasso (op. cit., p. 31). 
Mesmo os autores que criticam com maior contundencia a teoria do custo de transac~ao 
fazem-no em aspectos complementares, dado tratar-se de teoria normativa exigindo 
comprovayao em muitos dos seus aspectos. Reconhecem-lhe, contudo, grande importancia 
para compreender melhor a empresa e o papel do oportunismo, nomeadamente as 
implicayoes na estrutura de financiamento e no desempenho35 . 
2.2.1.2- Teoria do recurso especializado 
a) Orientayao para a empresa em geral 
A abordagem baseada no recurso36 concentra-se nos factores chave do comportamento da 
empresa, individualmente considerada, visando alcanyar vantagens especificas, assegurar 
uma carteira de rotinas e o nucleo de aptidoes diferenciadas, defender a coerencia de 
diversas aptidoes e garantir o conhecimento exclusivo (Aharoni & Sticht, 1990; Dosi, Teece 
& Winter, 1990; Prahalad & Hamel, 1990), citado por Mahoney & Pandian,(1992, p.369). 
Quer isto dizer, lanyando mao do argumento de Seth & Thomas (1994, p. 177), que o ponto 
de vista baseado no recurso assenta de forma sustentada na clarificayao da funyao dos 
factores que estao relacionados com o acesso da empresa a recursos unicos e a imobilidade 
desses factores e e centra/mente motivado para compreender as diferen{:as de desempenho 
entre empresas, citado de Conner (1991, p. 139). 
A teoria baseada no recurso concentra-se na empresa, entendida como entidade que combina 
recursos (teoria neoclassica) e como organiza9ao que busca a eficiencia da produ9ao e 
35 Dos criticos referem-se, nomeadamente Perrow (1986) que considera incorporar ideologia escondida o que 
distorce a compreensao e Granovetter (1985) por apresentar urn ponto de vista pouco socializado da motivac,:ao 
humana e sobre-socializado do controlo institucional, referem Ghoshal & Moran (op. cit., p. 15). 
36 Teoria desenvolvida, em especial, por Pfeffer & Salancik (1978), conhecida, tambem, por teoria baseada nos 
recursos e teoria do recurso dependente. No essencial, procura predizer a criac,:ao de ligac,:oes entre empresas e 
dentro da indUstria baseada no facto das empresas se sujeitarem a outras organizac,:oes devido a sua 
dependencia dos recursos fomecidos por outras organizac,:Oes necessitando, por isso, de reduzir a incerteza. A 
• 
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a distribui[JiiO (Escola de Chicago/7, cujo exito depende, acima de tudo, do contexlo no qual 
opera (organiza[Jiio industrial do tipo Bain38) e, tambem, de como se forma aquele ambiente 
U (Conner, id., p.143). 
a Qualquer organizayaO ernpresarial pretende rnaxtrntzar OS resultados e assegurar, tanto 
quanto possiveL o seu crescirnento e expansao. Contudo, tern de contar com a concorrencia a crescenternente agressiva, nas suas rnultiplas vertentes, para 0 que necessita de assegurar 
condi96es que a diferenciern no rnercado. Toma-se, por isso, importante dispor, no contexto 
n interno, de recursos que permitarn garantir a produyaO de bens OU a presta9a0 de servi90S, 
ern consonancia corn o rnercado; no contexto extemo, necessita de condi96es que lhe 
0 
0 
confirarn vantagern cornpetitiva. Trata-se, ern ambos os cemirios, de possuir recursos 













Dai a necessidade, desde logo, de proceder a clarificayao do que se entende por recurso. 
Hart (1995, p. 988) considera recurso a unidade basica de analise e inclui activosjisicos e 
activos financeiros, bem como as aptidoes dos empregados e do processo organizacional. 
Esta referencia leva a adrnitir determinada identificayao para recurso, corn vista a facilitar a 
sua abordagern e cornpreensao. Tradicionalmente classificam-se em terra e equipamentos, 
trabalho (incluindo as capacidades e conhecimento dos trabalhadores) e capital 
(organizacional39, tangivel e intangivel), refere Mahoney & Pandian (op. cit., p.364). Haque 
adrnitir, no entanto, sub-divisoes para os recursos, segundo Penrose (1959, p.74)40 . 
teoria baseada no recurso, referem Mahoney & Pandian (1992, p.373), fornece uma teoria generalizavel que faz 
luz sobre a teoria do crescimento da empresa. 
37 A Escola de Chicago faz renascer a teoria do pr~o na qual as empresas se baseiam para procurarem 
eficiencias de produ~ao e distribui~o. E a e:ficacia dos mecanismos de mercado atraves da teoria do pre~o que 
assegura o bem-estar (Conner, 1991, p. 128). 
38 A organiza~o industrial do tipo Bain baseia-se no paradigma: estrutura-comportamento-desempenho. 
Sugere que a estrutura industrial conduz o desempenho da empresa. Bain deu contributos para a clarifica~ao de 
questoes relacionadas com a classifica~o dos mercados e das barreiras a entrada, cf. Anibal Santos (1987, p.3). 
Segundo Jacobson (1992, p. 782) o paradigma Bain/Mason da organiza~o industrial propoe a gestao 
estrategica urn modelo sistematico para estimar a concorrencia e para a formula~ao da estrategia e tern como 
bases te6ricas tradicionais (Caves & Porter, 1977) apoiar as fowas competitivas, os grupos estrategicos e as 
barreiras a mobilidade. 
39 Referenciando Zou & Cavusgil (1996, p. 58), 'os recursos organizacionais internos compreendem todos os 
activos, capacidades, processo organizacional, atributos de neg6cio, informa~ao, conhecimento, etc., 
controlados pela empresa e capazes de conceber e implementar estrategias que melhorem a sua eficiencia e 
eficacia, podendo classificar -se em «capital fisico, capital humano e capital organizacional>>'. 
40 Hofer & Schendel (1978), citados por Mahoney & Pandian (id., p. 364) em nota pede pagina, sugerem que 
urn perfil de recurso combina os seguintes recursos e capacidades: (1) recursos :financeiros (ex. cash flow, 
capacidade de endividamento, novos activos disponiveis); (2) recursos fisicos (ex. instala~5es fabris e 
equipamentos, inventarios); (3) recursos humanos (ex. cientistas, supervisores de produ~ao, pessoal de vendas); 
(4) recursos organizacionais (ex. sistemas de cong~lo de qualidade, cultura empresarial, compromissos); (5) 
u 
0 objectivo ultimo da abordagem baseada no recurso prende-se com a obten~ao, por parte da a empresa, de resultados acrescidos, refere Conner (id., p.132) citando Barney (1986) e 
Wernerfelt (1984), exigindo para a sua obten~ao que: a) o produto da empresa seja distinto 
[J aos olhos dos compradores; ou b) que a empresa venda urn produto identico ao dos 
concorrentes, devendo, neste caso, deter uma posi~ao de custo baixo. Sendo assim, o 
Q problema critico conjrontado pela empresa reside em saber como manter a diferenciar;lio 
dos seus produtos ou, para identicos produtos, a sua baixa posir;iio de custo sem que tenha 
de investir muito para assegurar a vantagem reflectida nos resultados. 
Q 
u 
A teoria baseada no recurso reconhece o poder da inova~ao revoluciomiria41 para mudar as 
posi~oes de mercado (Prahalad & Hamel, 1990; Rumelt, 1974) e nao encontra 
inconsistencia, adoptando inova~oes menos revolucionarias desde que bern protegidas por 
«barreiras de recursos» (Wernerfelt, 1974), par forma a poder alcanr;ar resultados 
acrescidos. Continuando a referencia de Conner, a teoria baseada no recurso ve estes 
recursos como resultado da argilcia ou sorte da empresa em adquirir, combinar e 
desenvolver recursos, em vez de resultarem da estrutura da industria na qual a empresa se 
insere. Por isso, a empresa procura assegurar recursos unicos ou obter outros que, em 













A qualidade, tipo e quantidade de recursos limitam as condi~oes de crescimento da empresa 
na medida em que impoem limites a escolha dos mercados e ao nivel dos resultados. Destes 
recursos, o recrutamento e treino dos gestores e respectiva integra~ao na organiza~ao, 
limitam o crescimento da empresa por reduzirem os servi~os disponiveis necessitrios para a 
expansao, transformando-se, por isso, no acelerador ou travao do processo de crescimento, 
conhecido como efeito Penrose, cujo corolario enuncia que em face de uma mais alta 
interdependencia entre recursos deveni baixar a taxa de crescimento da empresa, referem 
Mahoney & Pandian (1992, p.366). 
capacidades tecno16gicas (ex. alta qualidade de prodU9ao, baixos custos das unidades de produ9fio); (6) 
recursos intangiveis (ex. reputa<;:ao, reconhecimento da marca, goodwill). 
Mahoney & Pandian (id., p.366, nota pe de pagina) define recursos e capacidades. Re1eva-se, sobretudo, a 
referenda 'em termos modemos Penrose (1959) sugeriu que recursos sao stocks e capacidades (servicos) sao 
fluxos'. 















Urn outro tipo de recurso e o conhecimento que a empresa acumula ao Iongo da sua 
experiencia, que se assume como factor de diferenciac;;ao, por conferir a empresa 
competencia distintiva42, a partir da qual se obtem vantagem competitiva43, permitindo-lhe 
assegurar resultados acrescidos. Prahalad & Hamel (1990) argumentam, chamando a aten~ao 
para o facto das competencias nucleares da empresa envolverem a aprendizagem colectiva 
dentro da organizac;ao, especialmente a coordenac;ao das aptidoes dispersas na produc;ao e 
a integrac;ao dos diferentes tipos de tecnologia. 
As empresas acumulam conhecimento na forma de activo estrategico, atraves da I &D e da 
aprendizagem, sendo as decisoes tomadas no passado e as regras de decisao dos gestores a 
genetica basica das empresas, referem Mahoney & Pandian (op. cit., p.369). 
0 ponto de vista baseado no recurso considera que a diversidade das empresas e o seu exito 
deriva do facto de utilizarem diferentes recursos como resultado de certo tipo de fracasso do 
mercado. Neste sentido, ja Coase (1937) justificava a existencia da empresa, com base no 
fracasso do mercado, ao admitir que a coordenac;;ao dos recursos realizada pela empresa tinha 
custos inferiores as transacyoes verificadas no mercado. 
Ha diferentes tipos de recursos, tidos como activos especificos, podendo tomar a forma de 
capital humano (Becker, 1964), capital material (Klein, Crawford & Alchian, 1978), capital 
legal (Alchian, 1984; Barzel, 1989), capital organizacional e experiencia (Huff, 1982; 
Prahalad & Bettis, 1986; Spender, 1989) e capital intangivel (Caves, 1982), citado de 
Mahoney & Pandian (id., p.370). 
Outro aspecto a relevar prende-se com a relayao existente desta com outras teorias. 0 ponto 
de vista baseado no recurso aparece ligado com a teoria do custo de transacc;ao, porque as 
combinac;oes de recursos sao injluenciadas pela economia do custo de transacc;ao (Teece, 
1982; Williamson, 1991), como aparece ligado com a teoria da agencia, porque o 
desenvolvimento de recursos da empresa e influenciado pelos custos de agencia (custos que 
sao minimizados) (Casttinias & Helfat, 1991), citado de Mahoney & Pandian (id., p.370). 
42 A competencia distintiva deve definir-se tendo como base o grupo de regras normativas e de rotinas usadas 
pelos gestores cimeiros (Mahoney & Pandian, id., p. 369). 
43 A este respeito Mahoney & Pandian (id., p. 371) referem que a vantagem competitiva envolve os servicos 
produtores de recursos e geradores de proveitos e os servicos que combinam recursos, em ambos os casos, llilo 






















Verifica-se, portanto, que se a empresa dispuser de recursos especializados tern 
possibilidades de obter competencia distintiva, da qual obtem vantagem competitiva, 
obtendo por essa via melhor desempenho, seja quanto ao aumento dos resultados seja quanto 
a possibilidade de assegurar o crescimento e expansao. 
Por outro lado, o recurso especializado, seja uma nova tecnologia ou envolva determinada 
aptidao, influencia o tipo de investimentos a realizar, com consequencias no tipo de estrutura 
financeira e no desempenho. Trata-se de opvao de estrategia que depende dos recursos 
disponiveis e do mercado mas certamente do comportamento e decisao dos gestores. 
b) Orientac;ao para a estrutura financeira 
Balakrishnan & Fox (op. cit., p.3/4) referem existir forte ligavao entre estrategia dos 
neg6cios e estrutura de capital, tendo esta mais a ver com jactores estrategicos e de controlo 
que com factores puramente .financeiros (Williamson, 1988). 
Depreende-se, portanto, existirem factores que influenciam a estrutura de capital e que 
decorrem de opv6es de estrategia da empresa ou dos neg6cios. Tratam-se de activos 
especificos de que as empresas dispoem, de natureza tangivel e/ou intangivel, que lhes 
confere vantagem competitiva, devido a singularidade e caracteristicas (micas conseguidas. 
No caso dos bens de equipamento, a empresa adquire valor que pode utilizar-se como moeda 
de troca. 
Mas, o mesmo podeni nao acontecer com os activos intangiveis ( caso da publici dade e 
investigavao ). Ainda que essenciais para assegurar vantagem competitiva sao, ao mesmo 
tempo, facilmente transferiveis, o que acarreta dificuldades para as empresas que pretendam 
recorrer ao endividamento, devido a sua dificuldade de avaliavao e medivao, afectando, desta 
forma e adversamente, a aptidao da empresa. Long & Malitz (1983 ), citados por Myers 
(1984, p.586), encontraram significativa relavao negativa entre a taxa de investimento em 
publicidade e investigavao e o volume de emprestimos obtidos e relavao positiva destes com 
a taxa de investimento, tratando-se de bens tangiveis, nomeadamente edi:ficios e 
equipamentos. Conclusoes semelhantes foram alcanvadas por Williamson ( 1981) com 





















assim derivam implicac;oes quanto a opc;oes de endividamento o que determina a estrutura de 
capital. 
Os activos especificos44 sao, por urn lado, um problema, na medida em que limitam a 
capacidade de endividamento associada a natureza dos activos, e sao, por outro lado, uma 
oportunidade, por serem uma Jonte chave de vantagem competitiva. Visam, portanto, 
responder a escolhas de estrategia do neg6cio a empreender, com intuito de assegurar o 
volume de actividade e o desempenho 45 . Deverao, por isso, ter impacte significativo na 
estrutura de capital da empresa. 
A estrategia do neg6cio e a natureza dos activos e aptidoes detidas influenciam a propensao 
para pedir fundos emprestados, da qual derivam consequencias sobre a estrutura de capital, 
tido como indispensavel para implementar aquela estrategia, referem Balakrishnan & Fox 
(op. cit., p. 4). Mais adiante, expressam que o tipo de endividamento escolhido devera 
depender da caracteristica dos activos empregues, particularmente quanto a possibilidade de 
assegurar a sua transferencia para outros usos, denotando-se que a ligac;ao, entre a natureza 
dos activos e o seu necessaria controlo, resulta do tipo de financiamento e fornece urn dos 
elementos chave que influencia a estrategia do neg6cio da empresa. Citando Barney ( 1986), 
Lippman & Rumelt (1982), Montgomery & Wernerfelt (1988) e Rumelt (1991), estes 
autores argumentam que muitos investigadores na area da estrategia do negocio tem 
acentuado a importdncia dos activos unicos (ou inimitaveis), recursos, especialidades, 
relac;oes e investimentos, como fontes primarias de vantagem competitiva da empresa, 
podendo aqueles activos, especialmente escolhidos, reduzir custos, melhorar a qualidade e 
possibilitar a diferenciac;iio de produtos e servic;os face aos concorrentes46• A posse de 
activos conhecidos pela sua «especi.ficidade» afecta a estrutura de capital da empresa, 
44 Sao activos especificos (ou especializados) detemrinados bens de equipamento ou outros, actives bancarios, 
acc;oes, titulos com prerrogativas especiais, servic;o de investigac;ao e desenvolvimento, conhecimento 
especializado, etc. 'Os activos especificos da empresa nao podem ser gratuitamente transferidos para outros 
usos e, portanto, nao podem ser usados como «garantia>> para pedir emprestimos' (idem, p.3). 
45 0 desempenho pode ser medido recorrendo a diferente tipo de indicadores, nomeadamente financeiros, como 
sejam os de rendlbilidade e liquidez, e os econ6micos, tais como volume de vendas, meios libertos liquidos, 
resultados de explorac;iio, intensidade do investimento, etc .. 'As medidas de performance financeira indicam se 
a estrategia da empresa, implementac;ao e execuc;ao estao a contribuir para melhorar os resultados. Tipicamente 
os objectivos financeiros tern aver com a rendibilidade, crescimento e valor para os accionista' (Kaplan & 
Norton, 1992, p.77). Os objectivos financeiros tern aver com a sobrevivencia (cash flow), o exito (crescimento 
das vendas e resultados operacionais) e a prosperidade (quota de mercado por segmento e rendibilidade do 
activo total). 
46 Os activos especificos podem ser tangiveis e intangiveis. Destes tomam-se como exemplo a investigac;ao & 
desenvolvimento (I&D), o nome de marcas, o presyfo da empresa, etc .. 
u 
0 atraves dos custos de falencia, por se reflectirem na perda de valor da empresa, devido a 




















maior a especificidade dos activos menor 0 valor atribuido a empresa, face a dificuldade 
previsivel de aproveitamento desses activos, na hip6tese de ocorrerem situa96es de afli9ao 
financeira ou de rotura. 
Neste caso, deveni aumentar o custo do financiamento desses activos por recurso ao 
endividamento. A intensidade da investigaflio (Helfat, 1994), tem sido uma medida 
importante para se conseguirem activos intangiveis especializados e know-how especifico 
para a empresa, refere Kochhar (1996, p.716). A intensidade da investigaflio tem sido 
negativamente relacionada como endividamento (Balakrishnan & Fox, 1993; Baysinger & 
Hoskisson, 1989), assim como o endividamento da empresa, tomado como medida 
especifica, tem sido negativamente relacionado com a singularidade dos produtos (Titman 
& Wessels, 1988). Assim sendo, numa empresa com forte sistema de controlo a natureza dos 
recursos aparece como caracteristica determinante da estrutura de capital, referem 
Balakrishnan & Fox (1993). 
A abordagem envolvendo os modelos da estrutura de capital, baseados nas interacfoes 
produto!tnputs do mercado, estao na sua infdncia e tem comefado a aparecer na literatura, 
referemHarris & Raviv (1991, p. 319). No essencial, consideram que a estrutura de capital e 
influenciada pelas caracteristicas dos produtos ou servi9os ou pelo mercado de produtos, por 
interferirem com o nivel da divida decorrente da pretensao da empresa responder a 
necessidade e desejos dos clientes, em disporem de urn produto ou servi9o particular, por 
exigirem investimentos em capital humano especifico para assegurar produtos de qualidade e 
por necessitarem de enfrentar o poder negocial dos fomecedores. 
Os produtores, detentores de mercadorias pereciveis que nao sejam (:micas, devem dispor de 
custos mais baixos, por exigencia dos clientes, para activos semelhantes (Maksimovic & 
Titman, 1990), citado por Harris & Raviv (id., p.318). Consideram, todavia, que uma 
empresa pode produzir mercadoria~ de alta ou baixa qualidade, num dado periodo, no 
pressuposto de que os consumidores nao distinguem a sua qualidade ate que sejam 
consumidas. Muito embora as mercadorias sejam produzidas com um custo mais elevado, 





















de alta qualidade. Contudo, se essa reputa9iio e perdida, devido a dificuldadesfinanceiras, 
entiio os incentivos para produzir com alta qualidade diminuem devido a divida, o que pode 
ser alterado trocando a alta pela baixa qualidade, aproveitando o facto dos clientes nao 
distinguirem essa qualidade antes da aquisi~ao da mercadoria, procurando assim diminuir a 
divida. 
Consideram-se o pre~o e a quantidade do produto como variaveis estrategicas, determinadas 
para afectar o comportamento dos concorrentes, com implica~oes na estrutura de capital, 
por influenciar as estrategias de equilibrio e os pagamentos; referem Harris & Raviv (id., p. 
319). Segundo o seu ponto de vista, os modelos envolvendo produtos concentram-se no 
estudo do efeito da estrutura de capital na disponibilidade futura e qualidade dos produtos e 
na capacidade negocial dos gestores com os fornecedores. Estes autores, referem que os 
modelos mostram que as empresas em oligopolio deveriio tender a ter mais divida que as 
empresas monopolistas ou aquelas pertencentes a industrias competitivas (Brander & 
Lewis, 1986) e que a divida tende a ser a Iongo prazo (Glazer, 1989). Por ultimo, 
argumentam que devera ser util explorar o impacte da estrutura de capital na escolha de 
outras variaveis estrategicas, alem do pre~o e quantidade, como sejam a publicidade, as 
despesas de investiga~ao, a capacidade instalada na fabrica, a localiza~ao e a caracteristica 
dos produtos. 
A especificidade dos recursos utilizados pela empresa conferem-lhe vantagem competitiva, 
com reflexes no desempenho. Esses recursos podem ser de diverse tipo, por exemplo 
determinada tecnologia de produ~ao, urn distinto produto, o recurso ao marketing ou dispor 
de aptidao inimitavel ou outra. Se e assim, a teoria refere que a estrutura de financiamento 
reflecte essas diferentes orienta~oes de estrategia do neg6cio com influencia, tambem, nos 
resultados. 
2.2.2- Contributos para o estudo 
Dos pontos de vista apresentados referentes ao desenvolvimento da empresa destacam-se 
como contributes para o estudo os seguintes: 






















pr6prios para coordenar a prodw;/io (Coase, 1937; Conner, 1991), assegurar o controlo 
de custos de transac9/io (Williamson, 1981) e concentrar pool de saheres, recursos e 
capital disponivel (Chandler, 1992); 
Os gestores com a sua capacidade de gestao e experiencia desempenham papel da maior 
importancia ao influenciarem a expansao da empresa para diferentes mercados ou 
desenvolverem os produtos existentes ou criarem novos. Por sua vez, os gestores e as 
equipes de gestores limitam o desempenho devido a forma como compreendem a 
evoluvao do mercado e a sua propria capacidade de gestao e experiencia demonstrada. 
Noutro sentido, a dimensao da organiza~tao cria problemas de gestao devido a 
deseconomias pelo que recorre-se aos modelos de eficiencia ( escola de Chicago) como 
base para assegurar resultados e a continuavao do crescimento (Penrose, 1959); 
c) A empresa desenvolve-se devido a conjugavao dos investimentos em tecnologia, 
marketing e distribuic;ao e em gestao (Conner, 1991) e aos ganhos de eficiencia (escola 
de Chicago) por lhe conferir vantagem competitiva, nomeadamente ao nivel do prevo, 
dos produtos e processos de fabrico e dos sistemas de marketing; 
d) 0 crescimento da organiza~tao esta directamente associado com a especializa~tao da 
actividade e com a sua diversifica~tao o que constitui urn processo «virtuoso» (Mahoney 
& Pandian, 1992). Por sua vez, as empresas distinguem-se e sao diferentes consoante o 
sector econ6mico e respectivo contexto (Nelson, 1995). Ou seja, sao diferentes, 
nomeadamente a sua forma de actuar no mercado ao nivel, por exemplo, da utilizac;ao do 
marketing e como encaram a sua expansao, quanto ao tipo de produtos e tecnologia 
utilizada ou a atitude face a investigac;ao. HR, por isso, diversas situav6es e factores ou 
variaveis que influenciam duma ou doutra forma o crescimento, expansao ou 
desempenho das organizav6es. Por outro lado, o crescimento pode ser organico ( atraves 
do autofinanciamento, 0 que obriga a retenc;ao de resultados) ou extemo (recorrendo as 
F&A, tomadas como estrategias de indole defensiva) com implicav6es no desempenho 
(Neves, 1993); 
e) A politica de diversificavao de novos produtos e a consequente especializa{:/io da 


























possibilita, ao mesmo tempo, a obten~ao de novos recursos (Mahoney & Pandian, 1992). 
Por sua vez, os investimentos orientados para os processos tecnol6gicos e para os 
processos de distribui~ao tern efeitos ao nivel do desempenho da empresa (Chandler, 
1990). Decorrente dos investimentos por se seguir tal politica sao necessarios recursos 
financeiros pr6prios ou alheios o que influencia o tipo de estrutura financeira da 
organiza9iio (Slater, 1980); 
Na rela~ao da empresa como mercado o desempenho depende, antes do mais, do proprio 
mercado e de condi~oes intemas da empresa ao nivel da estrutura, do tipo de organiza~ao 
e dos recursos disponiveis. No entanto, verifica-se que nao e suficiente e que tern 
importancia decisiva para o seu desenvolvimento o tipo de op9oes de estrategia (Conner, 
1991). Dessas destacam-se, por exemplo, as op~oes envolvendo o tipo de tecnologia, a 
investiga~ao, os novos produtos, os novos neg6cios, a politica de pre~os e os mercados 
de expansao. Daquelas op~oes de estrategia tern, todavia, maior influencia e impacte no 
crescimento da empresa aquelas que se orientam no sentido da adop~ao de politicas de 
marketing e da aposta na investiga9iio (I &D) (Slater, 1980); 
A dimensao da empresa e afectada pelos custos de transac~ao (Coase, 1937; Williamson, 
1985, 1991). Existe, portanto, urn limite para a dimensao e crescimento dependente dos 
custos de transac~ao (custos de negocia~ao, de controlo e de investimento) (Hart, 1989; 
Roberts & Greenwood, 1997). A teoria dos custos de transac~ao verifica que o 
comportamento oportunista dos gestores afecta o desempenho da empresa (Williamson, 
1985). Esse efeito resulta da existencia de custos de transac~ao, por efeito de 
deseconomias, devido a op~es de estrategia tomadas (Oliver Hart, 1989). Por sua vez, o 
pre~o dos hens transaccionados sao afectados pelos custos de transac~ao atraves dos 
quais sao influenciados o crescimento e o desempenho da empresa; 
Os recursos unicos e a sua imobilidade marcam a diferen~a de desempenho entre 
empresas (Conner, 1991). Esses recursos sao de diferente tipo e incluem activos fisicos e 
activos financeiros, as aptidoes dos empregados e o processo organizacional 
pretendendo-se com esse tipo de recursos obter maiores resultados e o crescimento da 
empresa (Penrose, 1959; Mahoney & Pandian, 1992; Stuart Hart, 1995). A «inova~ao 
























melhores condivoes para o crescimento da empresa e a obten9ao de resultados acrescidos 
(Rumelt, 1974; Prahalad & Hamel, 1990; Conner, 1991); 
A especificidade dos activos associada aos custos de transacvao (neste caso, custos de 
troca elevados que se pretendem economizar) referentes a rela96es contratuais entre 
partes, visando obter mais baixos custos de troca, influencia a estrutura de capital 
(Williamson, 1975 e 1988; Hennart, 1993. Por sua vez, a l6gica quanto aos diferentes 
interesses existentes entre inve~tidores, credores e gestores acasiona distintos custos de 
transacvao para a empresa com reflexos no tipo e nivel de divida o que influencia a 
estrutura de capital (Kochhar, 1996); 
Os activos especificos, tangiveis ou intangiveis, derivados de op~es de estrategia e do 
tipo de. neg6cio, influenciam a estrutura de capital da empresa. Verifica-se existir uma 
relavao positiva entre os investimentos em equipamentos e outros hens corp6reos e o 
endividamen~o e uma relavao negativa tratando-se de investimentos em publicidade, em 
investigavao e desenvolvimento e em produtos muito especificos (Williamson, 1981; 
Long & Malitz, 1983; Kochhar, 1996). Constata-se que a natureza dos investimentos 
limita a capacidade de endividamento (Myers,1984). 
Em suma, sao de diverso tipo os contributes apresentados e com diferentes perspectivas. Ha 
evidencia dos resultados alcanvados e outras medidas de desempenho serem influenciados 
pelas caracteristicas de personalidade e de comportamento dos gestores, pelas opvoes de 
estrategia seguidas pelas empresas e pelo tipo de estrutura financeira. 
2.3- Tipologia do gestor 
2.3 .1- Teoria e pontos de vista de diferentes autores 
A organizavao existe porque dispoe de mecanismos de coordenavao e controlo que lhe 
conferem vantagem face a outras opvoes (Coase, 1937; Penrose, 1959; Chandler, 1992). 
Nela desempenham papel essencial o empresano, o gestor ou a equipe de gestao, na medida 
em que estabelecem o tipo e qualidade daqueles mecanismos, contribuindo para diferenciar a 
63 
a empresa no mercado e conferir-lhe condi~oes de vantagem face aos concorrentes, que se 
U traduzem em mais crescimento e melhor desempenho. 
[] 
Schumpeter (1936, 1950) considerou ser o empresario individual o principal agente do 
I. 
crescimento econ6mico por introduzir novos produtos, novos metodos de produ~ao e outras a inova~oes estimulando a actividade econ6mica. 0 merito devia-se, no essencial, a sua 
actua~ao, repercutida num processo de «cria~ao destruidora», por introduzir no mercado e, 
0 ao mesmo tempo, destruir de forma continua produtos existentes e metodos de produ~ao. 
Contudo, a eficacia dos lideres depende, em muito, da sua personalidade e carisma e nao 
somente do seu controlo sobre as estruturas burocniticas, referem House et. al. (1991, p. 
364). Por isso, e em consequencia da sua influencia nas organiza~oes, torna-se da maior 
importancia compreender o significado do carisma. 
0 
Sao ·comportamentos carismaticos os que invocam a inspira~ao, o sentido visionario e o 
comportamento simb6lico (Weber, 1947, p. 52). Trata-se de importante atributo dos lideres, 
aos quais induz ac~ao como agente de mudan~a ou de transforma~ao. Conger & Kanungo 
(1998, p. 5) ao tratarem a questao da lideran~a carismatica, face ao impacte na industria, 
admitiram dois dilemas que se explicam com base na dicotomia entre gestores e lideres, ou 
seja: 1) os talentos de lideran~a sao necessaries para promover a transforma~ao nas 
organiza~oes; 2) a lideran~a assume-se na perspectiva de urn duplo desafio, no sentido 
'transformacional' e como caracteristica orientada para a delega~ao de poder. Neste ambito, 
argumentam terem a "nova escola de lideran~a" (Bryman, 1992) e o "paradigma neo-
carismatico" (House, 1995) colocado em contraste as noyoes de lideran~a e o papel do 
gestor, por se basearem em aspectos distintos47. Contudo, outros autores (Kotter, 1988; Yuki, 
1994) concluiram que, embora gestores e lideres correspondam a tipos diferentes de pessoas, 






47 Conger & Kanungo (1998, p. 6n) referem-se a Zaleznik & Kets de Vries (1975) como dos primeiros a 
distinguir entre o que se entende por liderar e gerir com base nas n~oes de «homem maximo» aquele que 
construia institui<;Oes criativas e de <<homem mitrimo» como sendo o gestor dos tempos modemos, n~Oes 
associadas aos trabalhos de William James (1958) autores duma teoria de tipos de personalidade. Noutro passo, 
citam Kotter (1988), para evidenciarem a essencia do novo paradigma da teoria da lideran<;a baseado no 
contraste com ~ gestao. Lideran<;a diz respeito as actividades que produzem «mudan<;as adaptativas ou 
construtivas», concentra-se em quest5es da organiza<;ao a longo prazo e compromissos para o desempenho 
atraves da delega<;ao de poderes; gestao envolve as actividades que produzem «consistencia e ordem>>, atendem 
ao curto prazo e compromissos atraves de acordos contratuais (Kotter, 1988). 
n 
n 
48 Conger & Kanungo (1998, p. 9) distinguem lideran~ do papel do gestor. Lideran~ e caracterizada pela 
formula<;ao de objectivos a Iongo prazo, compo~ento do lider, inova<;ao abrangendo toda a organiza<;ao, 
0 
L
n Outro ponto de vista com interesse aborda a distinc;ao entre lider 'transformacional' e lider 













seguidor ao lider e o lider em agente moral. Baseia-se na ideia de que certas formas de 
lideranc;a criam urn ciclo de maiores aspirac;oes que transforma ambos, lider e seguidores. 0 
lider transaccional e o que estabelece a relac;ao com o seguidor baseada em trocas 
instrumentais, ou sej a, na troca de uma coisa por outra, aparecendo esta dimensao associada 
a gestao 49. Quanta a dimensao 'transformacional', segundo Conger & Kanungo (1998, p. 5 e 
11 ), aparece associada a lideranc;a carismatica e envolve: a) dimensoes de comportamento; 
b) caracteristicas psicol6gicas ~m disposic;oes de caracter; c) a institucionalizac;ao do carisma; 
d) factores contextuais; e) a sucessao e factores de manutenc;ao; e, f) o lado «escuro» da 
lideranc;a carismatica. 
De salientar a importante in:fluencia do contexto, conforme ao ponto de vista de Conger & 
Kanungo (1998, p. 23). Foram descobertas por Roberts & Bradley (1988), diferenc;as 
essenciais entre os contextos de status quo e dinamico, caracterizado este por situac;oes de 
crise e pelo tipo de organizac;ao. Verificou-se que a situac;ao de crise, em geral, e mais 
receptiva a uma lideranc;a carismatica, por ser provavelmente mais aberta a propostas de 
mudanc;a radical que a situac;ao de status quo. Por outro lado, ha caracteristicas da 
organizac;ao que influenciam o individuo quanta as suas iniciativas e forma de estabelecer as 
relac;oes pessoais. Contudo, nao e o contexto mas sim o individuo a chave determinante, 
embora se reconhec;a alguma influencia daquele consoante a situac;ao. 
0 modelo de Bass & Avolio (1993) de lideranc;a 'transformacional', seguindo as referencias 
de Conger & Kanungo (1998, p. 14 e 24), baseia-se na noc;ao de que os lideres sao capazes 
de motivar os subordinados para niveis que excedem ambos, a propria motivac;ao e as 
expectativas face ao lider. 0 modelo assenta em quatro componentes: 1) no carisma do lider 
ou influencia idealizada; 2) na inspirac;ao; 3) no estimulo intelectual; e, 4) na considerac;ao 
individualizada. Por outro lado, foram identificados como factores influentes na lideranc;a 
mudanc;a da pratica de estandardes, cria~o de visao, influencia 'transfonnacional', estrategias de delega9ao de 
poder e desafios ao status quo. 0 papel do gestor e caracterizado pelas actividades do dia a dia, comportamento 
de supervisao, administra~o de subsistemas, compromissos com os estandardes, cultura estabelecida, 
influencia transaccional, estrategia de controlo e sustenta o satus quo. 
49 Foi Burns (1978) quem desenvolveu os conceitos de lider 'transformacional' e lider transaccional 
apresentados por Bass (1985). Embora sejam dimensoes diferentes admitiu-se, no entanto, que urn lider podia 
assumir ambos, ser 'transfonnacional' e transacciog~· 
u 
0 'transformacional', os seguintes: i) a eficiencia versus adapta~ao; ii) o core tecnico da 
organizayao versus unidades de extensao delimitada; iii) as estruturas organizacionais; e, iv) 
rJir iJ os modos de gestao. 
0 Whittington (1993, p.43/44) destaca, no que respeita a lideran~a estrategica das 















(1990) e alusiva ao paradigma 'chandleriano' da gestao profissional, que atribui os meritos do 
desempenho da organizayao ao profissional de gestao; (2) a sistemica, baseada no combate 
dos interesses pr6prios e privilegios dos gestores, considerando que os gestores de topo nao 
dependem dos meritos nem do heroismo mas da cuidada conformidade social. Ambas as 
correntes consideram que aquilo que os gestores de topo pensam e o que fazem e que tern 
realmente importancia; (3) a processualista, admitindo a existencia de decalage entre a 
decisao estrategica e a ac~ao, assumindo-se, portanto, constituida pelo cepticismo quanto as 
deliberayoes de decisao hierarquica. Isto, porque a estrategia muitas vezes emerge duma 
combinayao de acidentes e de mudanyas de rotinas na organizayao; e, (4) a do modelo de 
lideranya, advogando que a lideranya visionaria e carismatica esta presente nos gestores de 
topo. Para a elite de negocios de hoje tem importdncia as «qualidades de lideranfa» face a 
turbulencia do contexto e niio a velha gestiio, pois admite-se que muitas das empresas estiio 
a ser sobre-geridas e, ao mesmo tempo, sub-lideradas (Kotter, 1990/0. 
Estes pontos de vista evidenciam a importancia concedida a lideran~a, tendo em conta o 
contexto turbulento em que as organiza9oes operam. Destacam-se diferenyas entre o papel e 
fun9ao do lider e do gestor. Neste ambito, o modelo de Bass & Avolio (1993) releva factores 
que distinguem os lideres, identificados pela sua capacidade para transformar as 
organiza9oes dada a capacidade para fazer exceder as pr6prias motiva9oes dos subordinados 
e alcan9ar eficacia, o que e corroborado pelo modelo de lideran9a tido como uma das quatro 
correntes de pensamento referentes a lideranya estrategica, segundo a abordagem de 
Whittington (1993). A perspectiva de que as empresas estao a ser sobre-geridas e sub-
lideradas coloca em destaque a importancia da lideranya, nos seus aspectos cognitivo e de 
comportamento para a condw;ao das organizayoes, eo seu sentido visionario e inspirador, 
50 Richard Whittington (1993, p. 44) refere a este prop6sito que a gestao diz respeito ao fomecimento de ordens 
e procedimentos para competir com sucesso face a complexidade dos neg6cios de hoje. A lideran~ por 
contraste, diz respeito a competir com sucesso face a mudan<;a Noutro ponto (id, p. 61), considera que a 
lideran<;a e mais que o ajustamento da estrategia ao contexto do mercado, envolve o proprio ajustamento ao 
contexto social. 
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a que se prende COID a OpyaO de estrategia e capacidade para perceber e aproveitar as 
oportunidades do mercado. 
As estrategias sao influenciadas por interesses de grupos dominantes, em vez de serem 
n determinadas pelos resultados, 0 que confere importancia as elites de neg6cio, por nao 
vencerem apenas em funyao e com base no merito pessoaJ, mas tambem, por efeito da 





particular, nomeadamente de finanyas, produyao, marketing e I&D marca a diferenya quanto 
a estrategia, porque os gestores sao portadores de requisitos derivados da sua especializayao 
e influenciados positiva e negativamente pelo exercicio das suas funyoes, que reflectem a 
forma como suportam os problemas estrategicos. Verifica-se que nas empresas dominadas 
por profissionais provenientes da produyao e finanyas estes tendem a ser cautelosos na 
defesa das orientayoes estrategicas, enquanto os provenientes das areas do marketing e I&D 
sao mais inovadores e capacitados para o risco, conforme Hambrick (1983). Nesta linha de 
pensamento, o facto das posiyoes cimeiras serem dominadas por urn qualquer grupo 
profissional pode influenciar profundamente a estrategia da empresa. 
n 
n 
Para House eta/. (1991, p. 346/347), os lideres carismaticos transformam as necessidades, 
valores, preferencias e aspirayoes dos seguidores, motivando-os a fazer significativos 
sacrificios pessoais no interesse de alguma missao e desempenho, tomando-os menos 
apetentes pelo interesse proprio e mais para servir o interesse da colectividade. 0 lider 
carismatico fixa-se no jogo emocional, na motivayao intrinseca e na identificayao dos 









Conger & Kanungo (1998, p.4i1 acentuaram que diversos estudos tern mostrado 
desfrutarem os lideres com carisma de taxas de desempenho mais elevadas, por serem vistos 
como mais efectivos e motivados e satisfazerem melhor os seguidores que outros em 
semelhante posiyao de lideranya. 
Os grupos dominantes na sociedade, reflectindo a conformidade social prevalecente, e o lider 
carismatico, baseando a sua acyao nomeadamente no jogo emocional e na relayao com os 
51 Estes autores desenvolvem trabalho de grande alcance sobre o tema da lideranca carismatica nas 
organizacoes e apresentam urn modelo. A questao que se coloca neste trabalho, contudo, embora leve em 
consideracao este tema nao o segue porque se pretg;e abordar comportamentos. 
a seguidores, introduzem novas perspectivas de abord~gem da estrategia e ~Q desempe~~. : ~~ I . . , •
1 
') 
empresa. Infere-se serem os resultados e a op9ao segutda mfluenctados por ~pos . · · .i' 













associados a interesses de grupo especificos. Podeni, tambem, deduzir-se que o contexto e 
caracteristicas da industria afectam os interesses da empresa. 
As organizayoes dependem do que sao os seus lideres, na medida em que influenciam as 
orienta9oes e op9oes estrategicas. Isto, porque dado o seu poder simbolico e formal tem 
significativo impacte na actividade e desempenho organizacional (Finkelstein, 1988; Gupta, 
1988), referido por Rajagopalan & Datta (1996). Noutro passo, seguindo as recomendayoes 
de Hambrick & Mason (1984), enunciam que a investigayao sobre as caracteristicas dos 
gestores de topo tern basicamente usado caracteristicas de gestao observaveis, tais como, a 
educayao, a pnitica funcional e o nivel educacional como substitutos para sublinhar as 
orientayoes cognitivas e o conhecimento base. 
Esta pnitica tern sido necessaria por diversas razoes: primeiro, as orientayoes cognitivas sao 
muitas vezes dificeis de medir; segundo, algumas caracteristicas de interesse significativo, 
tais como a pnitica funcional, nao tern analogia psicologica proxima; finalmente, os dados de 
conhecimento observaveis oferecem mais implicayoes praticas directas em termos de 
selecyao executiva e analise competitiva, desde que tais dados possam ser obtidos sem 
significativos obstaculos das fontes de dados secundarias. 
Sendo assim, reconhece-se que tanto as caracteristicas adquiridas com o tipo de formayao ou 
da experiencia sao da maior importancia como os elementos intrinsecos ao individuo, de 
natureza da heran9a genetica e cognitiva. 0 comportamento do individuo reflecte, de uma ou 
outra forma, esta complexidade. Estes requisitos sao tanto mais importantes quanto as 
organizayoes sao seriamente influenciadas pelos seus dirigentes, devido as opy()es tomadas e 
a forma como entendem os fenomenos, sobre os quais deverao reflectir e procurar tomar 
decisoes que antecipe os efeitos. 
Wiersema & Bantel (1992, p. 94) expressam que cada uma das percepyoes e interpretayoes 
do gestor deveni reflectir o seu ou a sua propria base cognitiva. Assim, a anterior pesquisa 
tem definido uma base cognitiva como assunr;iio acerca dos eventos futuros, conhecimento 
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a de alternativas e consequencias tomadas como alternativas (Hambrick & Mason, 1984; 




















Finkelstein & Hambrick ( 1996), os executives deverao tomar decisoes consistentes com a 
sua base cognitiva ou com orienta~oes executivas comportando caracteristicas psicol6gicas 
(inclui valores, modelos cognitivos e outros facto res de personalidade) e experiencias 
observaveis (i. e. medidas demograficas), relacionando-as sistematicamente com os 
elementos cognitivos e psicol6gicos que servem de base a orienta~ao do executive. 
Hambrick & Snow (1977) e Hambrick & Mason (1984) propuseram urn modelo admitindo 
que a base cognitiva do gestor in.fluencia o processo de percepr;ao para a tomada de 
decisao, do qual emergem como premissas: primeiro, a base cognitiva limita o campo de 
visao do gestor ou as areas do contexte para onde a aten~ao e dirigida; segundo, a percep9ao 
selectiva ocorre porque o gestor s6 toma aten~ao para alguns dos estimulos dentro do seu 
campo de visao; terceiro, a informa~ao processada e filtrada atraves de lentes de base 
cognitiva, referem Wiersema & Bantel (op. cit., id.). 
As bases cognitivas com influencia na recolha da informa~ao e na avalia~ao das actividades 
sao urn produto do conhecimento, das experiencias e treino e das caracteristicas 
demognificas (Wiersema & Bantel, 1992). Demonstra-se a eficacia da abordagem 
demografica em numerosas investiga~oes com base na rela~ao entre as caracteristicas de 
gestao e os resultados da organiza~ao (Chaganti & Sambharya, 1987; Thomas et al., 1991; 
Wiersema & Bantel, 1992), citado por Thomas & Simerly (1994, p. 411/412). 
0 papel do gestor cimeiro na forma~ao da estrategia e na realiza~ao do desempenho da 
organiza~ao nao e novo (Barnard, 1938). 0 que se desenvolveu foi uma nova abordagem 
dando relevo e importancia a compreensao do conhecimento, a experiencia e aos valores do 
gestor cimeiro, visando explicar as suas escolhas (Kotter, 1982; Gupta & 
Govindarajan,1984; Szilagyi & Schweiger, 1984; Kets de Vries & Miller, 1986). Sobretudo, 
verifica-se que as escolhas estrategicas e o desempenho da organiza~ao aparecem associados 
com as caracteristicas do gestor cimeiro (Hambrick & Mason 1984). Ou seja, as situa~oes 
que levam os gestores a tomarem decisoes decorrern, do seu ponto de vista, da forma como 
ajustam e interpretam o mundo, o que leva a identificar aqueles factores que dirigem ou 
orientam a aten~ao executiva (Finkelstein & Hambrick, 1990, p. 484). 
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Compreende-se, entao, que as op~es tomadas pelos gestores sao influenciadas pela forma 
U como entendem os fen6menos, reflectindo, de alguma forma, o tipo de lideram;a estrategica 


















gestores cimeiros da organizac;ao, in:fluenciada pelas suas caracteristicas e pelo processo com 
efeito nos resultados da empresa, cabendo no ambito da percepc;ao o trabalho que conduz os 
gestores as decisoes estrategicas da empresa, consistindo, ao mesmo tempo, numa serie de 
passos sequenciais (de acordo com os trabalhos de Hambrick & Mason, 1984; Hambrick, 
1989). 
As observac;oes realizadas sugerem que os gestores cimeiros tern aptidao para: (a) examinar 
cuidadosamente s6 as partes limitadas do contexto externo; (b) perceber selectivamente s6 
alguns dos fen6menos dentro do seu campo de visao; e, (c) interpretar estes estimulos 
atraves de urn filtro de valores e crenc;as individuais. De acordo com este modelo as escolhas 
feitas pelos gestores, em nome da organizac;ao, reflectem as caracteristicas deles pr6prios 
(Thomas & Simerly,1994, p.411). 
Hambrick (1989, p. 6), contudo, considera que o dominio da lideranc;a estrategica e 
relativamente difuso e incaracteristico, por congregar vcirios t6picos como lideranc;a 
estrategica, visao estrategica, lideranya e, ao mesmo tempo, envolver quadros superiores e 
gestores de topo. Propoe, entao, que o termo lideranc;a estrategica abranja as pessoas que tern 
ampla responsabilidade numa organizac;ao, considerando que estas, de uma ou outra forma, 
reflectem as suas caracteristicas, nomeadamente o que fazem e como fazem, sejam os 
executivos individualmente ou a equipa de gestao. Em consequencia, distinguem-se seis 
classes de abordagem no ambito da lideranc;a estrategica, ou seja: ( 1) a posic;ao afecta a 
lideranc;a estrategica; (2) a lideranc;a estrategica afecta a forma de organizac;ao e a sua 
conduta; (3) a lideranc;a estrategica afecta o desempenho organizacional; (4) certos aspectos 
da lideranc;a estrategica (por exemplo, as caracteristicas do executivo) afectam outros 
aspectos da lideranc;a (por exemplo, o comportamento do executivo); (5) a associac;ao entre 
lideranc;a estrategica e a forma como se conduz o gestor depende da posic;ao na hierarquia; e, 
( 6) a associac;ao entre lideranc;a e desempenho organizacional depende da posic;ao na 
hierarquia (id., p 8/9). 
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ou outra forma, levam o gestor a ter determinado comportamento ou a tomar certas atitudes, 
dada a influencia e importancia na organizavao. Podem, entao, de forma resumida, referir-se, 
por urn lado, as caracteristicas de personalidade e dados cognitivos e, por outro, o modo 
como entendem os fen6menos e se comportam os individuos como requisitos influentes na 
organizavao, o que se consubstancia no tipo de lideranva e na forma como o gestor apreende 
a orientavao estrategica. 
Verifica-se, por exemplo, com base naqueles atributos, que as empresas lideradas por 
gestores dinamicos, dotados de confianva e forte impulso para a acvao, se orientam mais para 
situav6es de risco, tendem a adoptar iniciativas de maior inovavao e procuram desenvolver 
estrategias proactivas (Miller, Kets de Vries & Toulouse, 1982). Naturalmente, este tipo de 
comportamento deveni ter reflexos no crescimento e resultados da empresa. 
Ora, o desempenho de uma organizavao e urn dos mais claros indicadores de viabilidade da 
sua estrategia e urn importante indicador quanto as mudanvas operadas no mercado onde 
actua (Zajac & Kraatz, 1993). Segundo Boeker (1997, p. 153), as caracteristicas do gestor 
interagem com o desempenho da organizavao para criar urn · contexto atraves do qual a 
mudanva mercado-produto se torna particularmente provavel. 0 lider organizacional tern 
sido visto como uma forva motivadora das mudanvas nos produtos ou mercados, nas 
organiza96es a actuar em concorrencia, desempenhando importante papel na defini9ao da 
sua estrategia (Ginsberg, 1988; Virany, Tushman & Romanelli, 1992). 
0 trabalho de Norburn (1986, p. 102), quando trata do sucesso econ6mico, devido a escolha 
dos mercados e produtos, refere-se a Buzzel, Gale & Sultan (1975) por estes autores terem 
desenvolvido pesquisa empirica baseada no estudo PIMS52 do qual se conclui serem, 
sobretudo, tres os determinantes do desempenho: 1) a quota de mercado; 2) a intensidade de 
investimento; e, 3) os factores da empresa. A maior importancia advem, contudo, no 
seguimento das investigav6es, do facto de se admitir, depois de tudo, que a variavel mais 
influente se prende com a qualidade da gestao. 
52 Estudo apresentado por Buzzell & Gale (1987), The PIMS Principles (Profit Impact of Market Strategy), 
The Free Press, London. 
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a Outros trabalhos de investigac;ao colocaram a enfase na importancia das equipas de gestao, 
nivel de formac;ao, forma como se estruturam e constituem as equipas, tempo do mandato e a modo como e tomada a decisao, procurando, a partir dai, verificar OS efeitos sobre as opc;oes 
de estrategia e sobre o desempenho das organizac;oes (Wiersema & Bantel, 1992; Zahra & 


















Dada a importancia atribuida ao comportamento dos gestores, com especial relevo para os 
gestores de topo, diferentes autores tern procurado compreender e verificar caracteristicas 
que de uma ou outra maneira influenciam o tipo de opc;ao de estrategia e o desempenho das 
organizac;oes (Boeker, 1997; Rajagopalan & Datta, 1996; Hambrick, Geletkanycz & 
Fredrickson, 1993; Miller & Toulouse, 1986). Dessas destacam-se, nomeadamente, a idade, 
a formac;ao, o nivel educacional, o tempo de mandato e a experiencia. 
As fronteiras entre a importancia das equipas de gestao e o gestor de topo nao sao, na 
maioria dos casos, not6rias, na medida em que, mesmo nas organizac;oes onde a lideranc;a e 
inquestiomivel e suportada por equipa de executivos, o lider sofre essa influencia, consoante 
as diferentes personalidades que, por sua vez, interagem na organizac;ao, admitindo-se, no 
entanto, serem as suas caracteristicas cognitivas dominantes e orientadoras. Por outro lado, 
citando Norbum (op. cit., p.101), verificam-se dijeren9as entre as caracteristicas dos 
gestores e o sucesso econ6mico das empresas pelas quais siio influenciados 
estrategicamente. Este investigador reporta-se a Katz & Kahn (1978) e refon;a a ideia dos 
lideres das organizac;oes serem urn dos maiores determinantes do sucesso ou fracasso, e 
distingue, por sua vez, tres diferentes escolas de pensamento sobre as teorias da lideranc;a: 
(1) a dos trac;os de personalidade; (2) a do estilo de comportamento; e, (3) a dos 
determinantes de situac;ao. 
Referindo-se a escola dos trac;os de personalidade, seguindo de perto o trabalho de Norbum 
( op. cit., p .1 03 ), diversos auto res invocam, por razoes diferentes, que o que faz a diferenc;a 
entre o sucesso ou insucesso, da competic;ao entre o crescimento e a estagnac;ao e entre a 
sobrevivencia e o fracasso, sao as caracteristicas dos lideres, tais como: (a) a acentuada 
necessidade de antecipac;ao e criatividade (Bray, Campbell & Grant, 1974); (b) a necessidade 
de realizac;ao (Miner, 1975; McClelland, 1965, 1975); (c) a significativa correlac;ao com as 
medidas de crescimento da empresa (Wainer & Rubin, 1969; Hundal, 1971 ); (d) a forte 
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a necessidade de realizavao e poder (Donley & Winter, 1970); (e) a influencia da percepyao 



















e criatividade, particularmente em situa~oes de incerteza (Katz & Kahn, 1978). No que 
respeita a escola dos determinantes de situa~ao, reportando-se a Osborn & Hunt ( 1975), 
salienta Norbum (p. 104) que as variaveis extemas- por exemplo o contexto econ6mico -
deverao influenciar o comportamento da lideranya. 
A questao se a personalidade do gestor influencia a empresa ou vice-versa ja nao e, em si, 
uma questao, mas sim saber qual das orienta~oes causais e a predominante (Miller & 
Toulouse, 1986, p. 1406). Empresarios estabelecidos exercem uma tremenda influencia 
sobre a estrategia e estrutura da sua empresa, o que e documentado pela historia de muitas 
empresas, referem Miller & Toulouse (1986), acrescentando que as organiza9oes mais 
maduras procuram lideres que podem desa.fiar a cultura e os confrontos estrategicos 
colocados as suas empresas, factor que pode acentuar a consistencia entre a organiza~ao e a 
personalidade do gestor. Ou seja, esta rela~ao devera ser considerada, dentro de diferentes 
condivoes, num ou noutro sentido preponderante. Dai, os multiplos e diversos estudos 
realizados pelos diferentes investigadores, lan~ando mao de outros tantos instrumentos e 
modelos, baseando-se em grupos de factores ou caracteristicas, e procurando averiguar das 
razoes porque umas organiza~oes tern melhor desempenho que outras. 
A personalidade do gestor tern maior impacte nas pequenas organizavoes devendo, portanto, 
estar mais relacionada com a estrategia e estrutura das pequenas empresas (Miller, de Vries 
& Toulouse, 1982) e com a tendencia para a centralizavao do poder (de Vries & Miller, 
1984), citado por Miller & Toulouse (1986, p.l390). Estes autores, baseados na literatura, 
sugerem tres dimensoes de personalidade que devem ser particularmente ligadas com a 
estrategia e estrutura: (1) adaptabilidade (Gough, 1960; Wissema, Van der Pol & Messer, 
1980); (2) necessidade de realizavao (McClelland, 1961; Wainer & Rubin, 1969); e, (3) 
posi~ao de controlo (Rotter, 1966; Miller, Kets de Vries & Toulouse, 1982). Cada uma das 
dimensoes de personalidade-tipo apresenta muitas e diferentes associavoes com a estrategia, 
estrutura, estilo de tomada de decisao e desempenho organizacional. 
Miller & Toulouse (1986) desenvolvem cada uma das dimensoes de personalidade. 0 termo 
flexibilidade refere-se a adaptabilidade do pensamento da pessoa e do comportamento social. 
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U Aqueles que sao adaptaveis sao informais, aventurosos, confiantes, humorosos, reheldes, 

















quem falta flexibilidade sao deliberados, cautelosos, preocupados, industriosos, defensivos, 
atenciosos, met6dicos e rigido, formais e pedantes no pensamento e acima de tudo 
deferentes para com a autoridade, os costumes e as tradifoes (Gough, 1960). 
Os gestores adaptaveis tendem a desenvolver estrategias muito flexiveis e a considerar as 
condiyoes ambientais. Procuram a nova informayaO e dao enfase as condiyoes de adaptayaO a 
mudanya (Wissema, Van der Pol & Messer, 1980). Associam-se com a formulayao intuitiva, 
a adopyao do risco, a reacyao, as estrategias de nicho e as estruturas da organizayao muito 
informalizadas (Miller & Toulouse, 1986, p.l405). Assim, a tomada de decisao reflecte esta 
adaptabilidade as orientayoes estruturais, as quais deverao seguir no sentido da 
informalidade e concederem maior delegayao de autoridade. Por isso, e menos plausivel a 
adopyao da estrategia de lideranya pelos custos, por exigir urn sistema sofisticado para a 
determinayao desses custos, a elaborayao do oryamento e o controlo de resultados, associado 
a urn outro sistema envolvendo os procedimentos burocraticos. Contrariamente, as 
estrategias de diferenciayao, associadas a segmentayao de mercado, adequam-se mais 
capazmente. Dai, verificar-se nas pequenas empresas ser o gestor mais sensivel e estar 
melhor adaptado face ao desempenho, por ser essencial a resposta com prontidao face a 
mudanya rapida. 
Os gestores com necessidade de realizayao preferem trabalhar num problema de cada vez, 
nao deixando ao acaso da sorte ou para outros os resultados, optando por trabalhar de forma 
estruturada e com sistemas de controlo adequados, por forma a acompanhar e actuar sobre o 
desempenho. Em regra, empregam o seu tempo a pensar e a procurar os melhores 
desempenhos, quer dizer, a fazer as coisas melhor (Atkinson, 1958). Habitualmente, fazem 
crescer muito mais rapidamente as empresas, resultando dai estrategias mais agressivas 
(Wissema et al., 1980), maiores riscos e maior potencial de crescimento, dada a sua 
orientayao para a diferenciayao com recurso ao marketing. Sao mais ambiciosos e desejam 
ter o maior controlo possivel sobre o contexto, o que implica dispor de uma estrutura mais 
sofisticada, centralizada e formalizada, referem Miller & Toulouse (1986, p. 1391). A 
necessidade de realizayao do gestor esta relacionada com a disposiyao mais analitica e 





U mais sofisticadas, centralizadas e burocniticas (id, p. 1405). 
n Mintzberg (1978) considera que a propensao para 0 risco dos gestores de topo e importante 












comportamento, em materia de risco dos estrategas na formula~ao da estrategia pretendida, 
pode ser muitas vezes critico para o exito da estrategia. 
Os gestores com responsabilidade de controlo dispoem de diferente percep~ao individual de 
medida e comportamento, consoante a posi~ao na estrutura interna da organiza~ao, 
acreditando-se, por isso, que as consequencias do seu comportamento dependem do seu 
esfor~o. Este tipo de personalidade correlaciona-se com uma estrategia de inova~ao 
orientada para o futuro, com o desejo particular de sucesso em contextos dinamicos (id., 
p.1405). 
Constata-se que uma pessoa proveniente do exterior ve os acontecimentos da sua vida 
atribuiveis a sorte ou ao destino, na medida em que esses acontecimentos se encontram para 
alem do seu controlo. Sendo assim, os gestores com personalidade orientada para a inova~ao 
acabarao por desejar mais as tarefas e fun~oes que envolvam situa~oes de impacte, menos 
alienantes e de maior persuasao do que aqueles apoiados no poder coercivo (Mitchell, 
Smyser & Weed, 1975). Sao mais a favor de estrategias proactivas, de inova~ao produto-
mercado, dados a planear para o futuro, propensos a assumir posi~oes de lideran~a face aos 
concorrentes e a tomar riscos (Miller, Kets de Vries & Toulouse, 1982), referido por Miller 
& Toulouse (1986, p.l393). 
Tratando-se, em especial, de pequenas e medias empresas (PME)53, em contextos dinamicos, 
verifica-se que a personalidade do gestor apresenta forte rel~ao com a organiza~ao. A 
propensao para delegar autoridade, em contextos estaveis, apresenta correla~ao negativa com 
a necessidade de realiza~ao dos gestores das PME; ao contrario, aqueles propensos a assumir 
posi~oes de controlo, em contextos dinamicos, estabelecem clara rela~ao com a estrategia de 
inova~ao produto-mercado e com as medidas de desempenho. 
53 Consideram-se pequenas e medias empresas as organiza~5es com urn volume de vendas anual que nao 
ultrapasse dois milhoes e quatrocentos mil contos ou empregue quinhentos trabalhadores, segundo a defini~ao 
nacional (IAPMEI). Para melhor explica~ao, vern~~ pede pagina n.0 157. 
J 0 impacte da personalidade do gestor e muito maior nas PME, onde tende a ser mais ele 
proprio e onde estabelece contacto directo e frequente com os restantes gestores, jogando ai 
J papel influente sobre a estrategia e sobre a estrutura. 
J Wiersema & Bantel (1992, p. 94) referem-se as caracteristicas demograficas, em vez de 

















Mason, 1984), pelo facto da base cognitiva individual evoluir consoante a experiencia, 
incluindo o treino e a pnitica (Cyert & March, 1963). Esclarecem terem procedido a 
verificavao, recorrendo a investigavao, da qual resultou a confirmac;ao de relac;oes entre as 
caracteristicas demograficas e as crenc;as especificas, os valores e as aptidoes. 
A demografia refere-se a importantes variaveis causais que afectam determinado numero de 
variaveis de intervenc;ao e de processo e atraves delas alguns dos resultados da organiza~ao 
(Pfeffer, 1983, p. 350). Aquelas variaveis tern aver com processos mentais e atitudes face ao 
risco, admitindo-se que algumas se relacionem com a receptividade do individuo para a 
mudanc;a ou com a disposic;ao para tomar riscos (Wiersema & Bantel, 1992, p. 94/95). 
As variaveis demograficas podem distinguir-se segundo os trac;os demograficos e segundo os 
elementos de diversidade demografica. No primeiro caso, identificam-se trac;os que tern a ver 
com a baixa idade, o curto mandato organizacional, o curto mandato da equipe, o alto nivel 
educacional e a especializac;ao tecnica; no segundo caso, identificam-se variaveis que tern a 
ver com a idade, o mandato individual de gestao, o mandato da equipe e a especializac;ao 
educacional (id., p.93). 
Zahra & Pearce II (1989, p.317), sustentando os seus pontos de vista em diferentes autores, 
desenvolvem algumas orientac;oes ao redor das caracteristicas de uma equipe de gestao 
eficaz, acrescentando existir modesto numero de evidencias empiricas quanto a influencia 
das caracteristicas da equipe e dos gestores no desempenho financeiro, o que consideram 
surpreendente quanto a importancia e implicac;oes. Segundo Provan (1980) distinguem-se 
dois grupos de factores: urn,. estabelecendo relac;ao com as contingencias intemas; outro, 
com as contingencias extemas a organizac;ao. Para tratar com os assuntos intemos os 
gestores deveriam possuir apropriados treino, educac;ao, e experiencia (Zald, 1967); para 
tratar com as incertezas extemas os gestores deveriam dispor de convenientes ligac;oes com a 
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a politica e com 0 mundo das finanvas ou dispor de colaboradores que 0 assegurassem de 
forma competitiva (Pfeffer & Salancik, 1978). 
[] 
Visando centrar a discussao nas caracteristicas da equipe de gestores de topo, Zahra & 
[] Pearce II remetem a discussao para Norbum ( 1986). Este autor destaca, ap6s examinar 
diversas caracteristicas do gestor, os factores educavao, experiencia, crenvas, atitudes e a 







diferentes factores, dos quais referem-se o mandato curto, o contacto prolongado e influencia 
doutras culturas e a disposivao para usar estilos participativos de decisao. Os estudos de 
Norbum mostraram tambem que tres tipos diferentes de cemirios de industrias em 
crescimento, turbulencia e declinio estavam associados com travos caracteristicos e 
identificadores dos gestores envolvendo, nomeadamente, aptidoes, crenvas e especialidades, 
o que permitiu concluir que as caracteristicas da equipe de gestao tern importancia para o 
desempenho financeiro. 
Num estudo realizado, visando observar as relavoes existentes entre urn grupo extensivo de 
condivoes industriais e as caracteristicas do gestor, aplicado a largo numero de industrias de 
produvao americanas, Rajagopalan & Datta (1996) verificaram que havia relavao entre as 
condivoes industriais e as caracteristicas do gestor e que o ajustamento dessa relavao tinha 
implicavoes no desempenho financeiro. Para isso, consideraram como caracteristicas base do 
gestor e factores de medida o mandato da empresa, o nivel educacional, o conhecimento 
funcional e a diversidade funcional. 
n 0 trabalho desenvolvido por Hambrick, Geletkanycz & Fredrickson (1993), procurou melhorar a compreensao de alguns dos mais significativos determinantes da propensao dos 
gestores de topo para o status quo dependente da industria, da organiza9iio ou de factores 
pessoais. Pretenderam verificar a tendencia que alguns dos gestores tern para nao reagir a 
mudanva, mesmo quando as organizavoes estao em grande dificuldade (id., p. 402). 
Admitiram, para isso, factores psicol6gicos envolvendo crenvas, conhecimento e a assunvao 
de valores, com significado relevante para alem dos tipicamente observaveis, como sejam, o 
mandato (Finkelstein & Hambrick, 1990), a educavao (Bantel & Jackson, 1989), a via 








n J Consideraram dois grupos distintos de caracteristicas. Urn dos grupos refere-se a 
especializa~ao dos gestores, discriminada por onze areas ou funyoes, a saber: contabilidade 
] e/ou finan~as, marketing e/ou vendas, produyao e/ou operayoes, ciencia e/ou tecnologia e/ou 
I&D, politicas e economia internacional, gestao de recursos humanos, linguas estrangeiras, 
J especializa~ao em medea/falar em publico, negocia~ao e resoluyao de conflitos, formula~ao 






constituido por quinze factores, a saber: comunicayao frequente com empregados, 
comunica~ao frequente com clientes, personalidade que toma as mais importantes decisoes, 
promo~ao do treino e desenvolvimento de gestao, recompensa da lealdade e extensao do 
servi~o, desenvolvimento de pianos para a sucessao de executivos, compensayao pela 
performance individual, uso frequente de consultores externos, substancial delegayao de 
autoridade, visitas frequentes a fabricas/escrit6rios afastados, envolvimento pessoal nos 
neg6cios publicos da comunidade, relevancia para as previsoes internacionais, manter apoio 
de staff, exemplo de grupo propenso a importancia dos custos. 
Outro autor considera as caracteristicas dos lideres como uma de tres dimensoes-chave da 
0 
u 
.lideran~a estrategica a estudar, devido aos efeitos nas organiza~oes, colocando em evidencia 
os factores demografia (mandato, idade, pratica funcional, educa~ao, conhecimento s6cio-
econ6mico, riqueza financeira, posi~ao accionista), heterogeneidade da equipe, dimensao da 
equipe, conhecimento, especializa~ao, aptidoes, personalidade, valores e estilo cognitivo 
(Hambrick, 1989, p. 9). 






Da analise realizada visando recolher pontos de vista sobre a tipologia do gestor, bern como 
a sua rela~ao de influencia com as op~oes de estrategia, estrutura financeira e desempenho 
da organiza~ao, obtiveram-se distintos contributos para o estudo, dos quais destacam-se os 
seguintes: 
a) Diferentes autores (Weber, 1947; Schumpeter, 1950; House, et al., 1991; Katz & Kahn, 
1978) evidenciam o facto dos lideres influenciarem as organiza~oes e serem urn dos 
maiores determinantes do seu sucesso ou fracasso. Ou seja, as caracteristicas dos lideres 























percepc;ao pessoal da situac;ao e dos problemas e a aptidao conceptual e criatividade 
influenciam o crescimento e os resultados das organizac;oes e fazem a diferenc;a entre a 
competic;ao que leva ao exito ou ao fracasso (Donley & Winter, 1970; Hundal, 1971; 
Bray et al., 1974; Miner, 1975; Gordon, 1975; Norbum, 1986); 
Decorrem dai escolas de pensainento sobre as teorias da lideranc;a orientadas se&JUndo os 
trac;os de personalidade, o estilo de comportamento e os determinantes de situac;ao. Uma 
particularidade discutida e 0 seu carisma que se associa a eficacia e do qual decorre a 
lideranc;a carismatica com impacte na industria devido aos talentos de lideranc;a e a 
propensao para a lideranc;a 'transformacional' ou para a lideranc;a transaccional; 
As caracteristicas de gestae observaveis, tais como a educac;ao, a pratica funcional e o 
nivel educacional influenciam as orientac;oes estrategicas eo desempenho. Sao tambem 
importantes as caracteristicas adquiridas com o tipo de formac;ao ou experiencia 
(Hambrick & Mason, 1984), observando-se que o comportamento do individuo reflecte a 
complexidade da natureza genetica e cognitiva do individuo, nomeadamente tendo em 
conta que carla uma das percepc;oes e interpretac;oes do gestor devera reflectir a sua base 
cognitiva (Wiersema & Bantel, 1992). Por sua vez, o comportamento dai resultante tern 
implicac;oes no tipo de opc;ao e desempenho das organizac;oes (Miller & Toulouse, 1986; 
Hambrick et al., 1993; Rajogapalan & Datta, 1996; Boeker, 1997); 
d) Sao, por isso, factores que caracterizam os gestores de topo a educac;ao, experiencia, 
crenc;as, atitudes, tempo de mandate, estilo de gestae (de maior ou menor centralizac;ao 
ou sentido participative na gestae), conhecimento e diversidade funcional e 
especializac;ao. Tanto as caracteristicas do gestor como as condic;oes da industria, por 
outro lado, tern implicac;oes no desempenho financeiro (Rajagopalan & Datta, 1996); 
e) As escolhas estrategicas e o desempenho da organizac;ao estao associados as 
caracteristicas do gestor de topo atendendo a forma como entendem os fen6menos 
reflectindo o tipo de lideranc;a estrategica. Contudo, a sua percepc;ao e limitada o que se 
repercute nos resultados (Thomas & Simerly, 1994); 


























campos te6ricos, nomeadamente a teoria da personalidade da qual relevam-se a 
propensao para a antecipa9ao e criatividade e a forte necessidade de realiza9ao e poder, a 
psicologia cognitiva e a teoria da agencia no que respeita a rela9ao de interesses entre 
s6cios ou accionistas e gestores. Isto, porque e importante saber quais OS factores do 
comportamento que sobressaem e influenciam a organiza9ao; 
Os grupos dinamicos dotados de confian9a e forte impulso para a ac9ao orientam-se mais 
para situa<;oes de risco, denotam maior inova9ao e desenvolvem estrategias proactivas 
com reflexos no crescimento e resultados da empresa. 0 desempenho e urn dos mais 
claros indicadores de viabilidade da sua estrategia e das mudanr;as operadas no mercado 
onde actua; 
Identificam-se distintos factores que afectam o desempenho, nomeadamente a quota de 
mercado, a intensidade de· investimento e os factores da empresa dos quais consideram-
se de grande importancia a qualidade de gestao, o nivel de formar;ao dos gestores e o 
modo como sao tomadas as decisoes (Norburn, 1986; Wiersema & Bantel, 1992). Esta 
em questao o comportamento do gestor afectando a op<;ao de estrategia e o desempenho 
do qual destacam-se a idade, forma<;ao, nivel educacional e experiencia; 
Por outro lado, a personalidade do gestor influencia a organiza<;ao verificando-se maior 
impacte no caso das pequenas empresas relacionando-se mais com a estrategia e 
estrutura financeira devido ao estilo de tomada de decisao, com maior ou menor 
tendencia para a centralizayaO ou autonomia de poderes. Neste ambito, identificam-se 
diversas dimensoes de personalidade, nomeadamente quanto a sua adaptabilidade, 
necessidade de realiza<;ao e posi<;ao de controlo. No primeiro caso, a propensao vai no 
sentido da maior informalidade e confian<;a propria. No caso dos gestores com maior 
necessidade de realiza9ao sao mais centralizadores e formais, com forte propensao para o 
risco adoptando estrategias agressivas orientadas para a diferencia<;ao de marketing 
visando o crescimento. Quanto aos gestores com propensao para assumir posi<;oes de 
controlo,. em geral adoptam estrategias de inova9ao face a propensao para enfrentar 






Considerando-se organiza~oes maduras constata-se a sua tendencia para procurarem 
lideres com caracteristicas que evidenciem apetencia para desafiar a cultura e assumam 



















k) No caso particular dos gestores com necessidade de realiza~ao verifica-se a propensao 
para fazer crescer mais rapidamente as empresas, por adoptarem estrategias mais 
agressivas de maior risco e recorrerem especialmente ao marketing (Atkinson, 1958; 
Wissema et al., 1980). Quanto a tendencia para a deleg~ao de autoridade verifica-se ter 
forte rela~ao com a organiza~ao, em especial, as pequenas e medias empresas num 
contexto dinamico e ser aquele comportamento contnirio ao gestor cuja personalidade 
caracteriza-se pela necessidade de realiza~ao (Wiersema & Bantel, 1992). 
Em suma, as caracteristicas dos gestores, nomeadamente a personalidade, comportamento e 
especializa~ao funcional determinam o tipo de lideran~a e afectam as escolhas estrategicas 
com implica~oes na estrutura financeira e nos resultados da empresa. 
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U 2.4- Estrategia 
a 2.4 .1- Teoria e pontos de vista de diferentes autores 
a A estrategia diz respeito a tomada de decisao estrategica identiflcada como capacidade 
dinamica fundamental, diferenciadora das empresas dotadas de desempenho superior, a baseada na rapidez e alta qualidade das ac~oes e na consistencia dos processos (Eisenhardt, 
1999, p. 66 e 74). Quer isto dizer, segundo Mintzberg et at. (1998, p. 11), que a estrategia 
0 forma-se e e formulada. Neste ambito, deveni reconhecer-se como seu objectivo a 





pelos concorrentes aos olhos dos clientes. 
n 
Aparecem, contudo, outros diferentes conceitos. Por exemplo, Mintzberg (idem, p. 9, 13 e 
14)54 refere que a estrategia exige cinco definir;oes correspondendo a urn plano, urn padrao, 
uma posi~ao, uma perspectiva e urn "simulacro"55. Em seu abono confronta estes pontos de 
vista, nomeadamente com as deflni~oes apresentadas por Porter (1996), ao identificar 
estrategia com a criac;ao duma unica e valiosa posir;iio no mercado, envolvendo diferente 
grupo de actividades, entendimento que oorresponde a noc;ao de posic;ao, e por Peter Drucker 
(1970, 1994) ao corresponder estrategia com a «teoria do neg6cio», associada, neste caso, a 









A estrategia, muito embora as diferentes noc;oes, e da maior importancia para o exito das 
organizac;oes. Markides (1999, p. 6 e 56) sustenta que por detras do exito da empresa existe 
uma estrategia superior, podendo-se identificar segundo tres dimensoes, ou seja, baseada no 
conhecimento dos clientes, para ai concentrar as acc;oes, no tipo de produtos a oferecer e nas 
actividades a desempenhar. 
54 Mintzberg (1998, pp. 15-18 e p. 120) sistematiza o conceito dizendo que a estrategia agrupa direc<;:ao, 
concentra esfor<;:os, define organiza<;:ao e fomece consistencia, sendo a sua importiincia tal que «pode tornar-se 
vital para as organiza<;:5es, pela sua ausencia como pela sua presen<;:a>> tanto mais quanto se tern de atender ao 
facto de nos «neg6cios nao haver usualmente o antes, durante ou depois». 
55 «Simulacro» foi a tradu<;:ao dada a «ploy». No livro «The Rise and Fall of Strategic Planning», editado em 
1994, pp. 23-28, Mintzberg referente a questao «0 que e a estrategia?» explica que a resposta se obtem com 
base em quatro diferentes defini<;:Oes. Este tema e retomado no livro «Strategy Safari», editado em 1998, pp. 9-







a Esta-se perante conceito complexo originando diferentes pontos de vista. Por isso, 
compreendem-se e sao actuais as diferentes interroga9oes colocadas sobre o que e a 
estrategia (Mintzberg, 1994; Porter, 1996; Eisenhardt, 1999), o que e rea/mente a estrategia 
e como desenvolver uma boa estrategia (Markides, 1999), o que e a estrategia e qual a sua 
importdncia (Whittington, 1993) eo que e que significa estrategia (Mintzberg, Ahlstrand & 
Lampel, 1998). Em busca de melhor compreensao, diferentes autores, nomeadamente 
Lengnick-Hall & Wolff (1999), Whittington (1993) e Mintzberg eta/. (1998), evidenciam 
escolas de pensamento e correntes de conceptualizayao. Antes, porem, de apresentar este 
tipo de sistematiza9ao observe-se o que enunciam diferentes autores. 
u Evidenciando o papel e importancia dos dirigentes, Hart (1992) argumenta que a estrategia 
depende do gestor ou da equipa de gestores, devido a interesses especificos pr6prios ou ao 
comportamento, por influenciar os processos de «fazer estrategia». Por sua vez, tern por base 
os objectives da organiza9ao e forma dos alcanyar, os recursos e capacidades disponiveis e 















Ou seja, a estrategia envolve criterios, formas de abordagem e processos e uma pratica que 
decorre de tomadas de decisao, visando a realiza9ao dos objectives da organizayao, 
consubstanciados em medidas sucessivas ao encontro das finalidades e prop6sitos56. Pode ser 
explicita quando se reflecte no plano, originando processos de formula9ao. Ou pode estar 
implfcita nas praticas de condu9ao das organiza9oes57. Uma estrategia e sempre necessaria 
quando o potencial de acfiio ou de resposta dos oponentes, que siio inteligentes, se supoe vir 
a cifectar seriamente o resultado desejado, podendo a estrategia ser procurada na forma 
como as organizafoes declaram, a priori, conduzir as acfoes ou, a posterior, verificar o 
resultado das decisoes de comportamento actual, referem Mintzberg et al. (1995, p. 6). Ou, 
citando Mintzberg (1972), a verdadeira estrategia deve procurar-se no padriio emergente 
actual dos objectivos operacionais e das politicas e programas principais da empresa. 
56 0 conceito de estrategia pode expressar-se segundo diversos pontos de vista e consoante os autores, alguns 
muito diferentes da tradi~o militar ou dos escritos sobre neg6cios, como refere Mintzberg et al. (1995, p.4). 
57 Neste sentido, Mintzberg et a/. (1995, p.4) consideram existirem diferentes definic;:oes de estrategia e 
introduzem a ideia das 'estrategias poderem formar-se na organiza~o sem serem conscientemente entendidas, 
isto e, sem que sejam formuladas'. Isso advem do facto de 'muitas pessoas usarem implicitamente a estrategia 
mesmo que nao tenha sido definida'. Esclarecem que 'nao M respostas universais certas, como noutros 
campos, mas M interessantes e construtivas orien~s'. 
















politicas e pianos para os alcam;ar, visando determinar os negocios em que a empresa se 
encontra ou pretende desenvolver e o tipo de empresa que e ou pretende ser (Andrews, 
1971, p. 15). 
Rumelt eta/. (1995, p. 16) referem-se a Chandler (1962) para colocarem em evidencia a 
estrategia e estrutura, dada a relayao existente entre si58. Neste caso, salienta-se o conceito de 
estrategia usado por Chandler, envolvendo as relayoes entre urn grupo de prop6sitos e 
escolhas de gestao, querendo significar a determinaflio dos objectivos essenciais da empresa 
a Iongo prazo (estrategicos, referencia nossa) e a curto prazo (programaticos, idem), a 
adopflio das medidas de acfiiO e a atribuifiio de recursos necessarios para realizar aqueles 
objectivos. 
As duvidas suscitadas quanto ao conceito de estrategia leva Porter ( 1996) a escrever o texto 
intitulado, 0 que e a estrategia?, no qual coloca em evidencia o conceito de posicionamento 
estrategico59. Define, entao, a estrategia segundo tres eixos: urn, orientado para a cria9iio de 
uma posi9iio estrategica unica e valida, envolvendo um diferente grupo de actividades (id 
p.68); outro, visando assegurar a realizayao de trade-o.ffs face a concorrencia (id p. 70); e o 
terceiro, procurando ajustamentos entre as actividades da empresa, admitindo que o sucesso 
da estrategia depende de fazer bem muitas coisas e de forma integrada (id. p. 7 5). Considera, 
portanto, a estrategia associada ao processo orientado para a melhoria permanente da 
eficacia operacional, com vista a alcanyar posiyao no mercado. 
Ao quererem responder a mesma questao, Hamel & Prahalad (1993, p. 77) baseiam-se em 
tres elementos: a) no conceito de ajustamento ou relayao entre a empresa e o seu contexte 
competitive; b) na atribuiyao de recursos conforme as oportunidades de investimento; e, c) 
na adopyao de atitude paciente face a perspectiva de rendibilidade do investimento a Iongo 
prazo. 
58 Tern sido realizados muitos trabalhos sobre as rela<;5es e influencia existente entre estrategia e estrutura, 
nomeadamente, para saber' em que sentido e maior essa influencia Dentre os muitos autores relevam-se os 
trabalhos realizados por Alfred Chandler, (1%2, 1966). . 
59 Posicionamento estrategico 'significa o desempenho de actividades diferentes daquelas dos rivais .ou o 
desempenho de actividades similares por caminh~ferentes', refere Porter (1996, p. 62). 
u 
a A estrategia, referem Araujo & Easton (1996, p. 368), pode ser considerada como padriio 
numa corrente de ac9oes e decisoes do qual se infere a existencia de um grau de 
J consistencia60 implicito no comportamento das empresas, ao Iongo do tempo. Esclarecem, 
no entanto, que a noyao de consistencia deriva do exterior da organiza{:iio, hem como da 
[] 
n 
interac9iio entre o exterior e o interior, o que leva a considerar diferentes fontes de 
consistencia intemas e extemas. No primeiro caso, identificam-se com as pniticas cognitivas 
e culturais e com os processos politicos, assumindo-se a empresa como uma arena para onde 
convergem diferentes interesses, processos tecnol6gicos ou econ6micos. No segundo caso, 
identificam-se com as relayoes de troca no mercado, relayoes de troca institucionais e com 








0 conceito de estrategia envolve diferentes pianos da empresa, do neg6cio e da ac9iio 
internacional, existindo pelo menos tres diferentes abordagens rejerentes a pesquisa multi-
nivel a aditiva, a comparativa e a interdependente, referem Dess eta/ (1995, p. 382). Estes 
autores nao distinguem empresa e neg6cio, identificando aquela como unidade estrategica de 
neg6cio. 
Zou & Cavusgil (1996, p. 53) apresentam o conceito de estrategia global61 como fen6meno 
proprio da globalizayao. Admitem que incorpore nao s6 orientaflio estrategica amp/a mas 
tambem actividades especijicas coordenadas mundialmente, tais como, fontes de recursos, 
I&D, produ9iio e marketing. A interacyao directa com os clientes e concorrentes no mercado 
confere destaque ao marketing, sendo, por isso, a estrategia de marketing provavelmente a 
mais importante componente da estrategia global da empresa. 
0 
0 60 'Consistencia aparece para ocorrer mesmo quando nao e formal o processo de formayao da estrategia. As 
intenyoes antecedem as acy{jes on sao articuladas retrospectivamente depois das acyoes terem Iugar' (Araujo & 
Easton, id., p. 368). E, continuam, 'no ponto de vista das fun9oes de estrategia a consistencia fornece a 
direc9ao, a tomada de decisao futura e a coordenayao entre as partes da empresa, nao podendo nenhuma destas 




61 Hamel & Prahalad (1985), citados por Zou & Cavusgil (id., p.53) 'acreditam que uma estrategia global exige 
uma variedade de mllitiplos produtos, assim como, investimentos em tecnologia, nomes de marcas e canais de 
distribuiyao que podem ser partilhados' reconhecendo Porter (1986) 'a interdependencia entre vanos mercados 
dispondo a estrategia global de duas dimensoes b:isicas: a configurayao das actividades de valor acrescentado e 
a coordenayao das actividades atravessando os mercados'. A estrategia global 'tern sido sumarizada em quatro 
postulados avanyados por Collis (1991)', refere Zou & Cavusgil (id., p.55) que se resumem 1) na 
interdependencia entre uma posiyao competitiva do neg6cio; 2) na identificayao da interdependencia das 
fontes; 3) na configura<;ao e coordena<;ao das actividades mundiais dos neg6cios (Porter, 1986); e, 4) na 




















Estes autores, citando Levitt ( 1983), introduzem outro conceito que denominam de estrategia 
global optima. Diz respeito a produzir um simples produto estandardizado e a vende-lo 
atraves de um programa de marketing estandardizado. A estrategia global optima 
relaciona-se com o desenvolvimento de competencias nacionais orientadas numa 
perspectiva mundial (id, p.54). Pretende-se alcanyar o desempenho do neg6cio, determinado 
niio apenas pela estrategia global mas tambem pelas caracteristicas internas da 
organiza9i1o que jogam importante papel (id., p.56). 
0 conjunto de referencias permite contrapor diferentes pontos de vista sobre o entendimento 
que se tern de estrategia, associada a competitividade das empresas, sustentada na sua 
pnitica. Quando parece fora do alcance toma-se necessaria repensar muitos dos conceitos 
basicos de estrategia, conforme referem Hamel & Prahalad (1989, p. 63). 
A existencia de diferentes perspectivas sobre estrategia leva a que se recorra ao seu 
enquadramento e integrayao em escolas de pensamento62. 
Observe-se o que referem Lengnick-Hall & Wolff (1999)63. Estes autores admitem a 
existencia de formas diferentes de tratar a estrategia, cada uma delas dotada de «16gica 
central», o que possibilita a identificayao e articulayao de problemas estrategicos e o 
estabelecimento da arquitectura conceptual envolvendo pelo menos tres correntes de 
pesquisa, originando: 1) a estrategia baseada no ponto de vista do recurso da empresa; 2) a 
estrategia baseada na hiper-competitividade e alta velocidade; e, 3) a estrategia baseada na 
teoria do ecossistema/caos64. 
Esta perspectiva toma como ponto de partida a conjugayao de tres distintos paradigmas: 1) A 
estrategia tem sido alterada na sua natureza por se veri.ficarem descontinuidades jrequentes 
e existir forte e agressiva concorrencia (Hamel & D' Aveni, 1997); 2) A hiper-competi9i1o 
62 Discute-se se a 16gica para compreender a estrategia vai no sentido da integra~ao dos diferentes pontos de 
vista (Brown & Eisenhardt, 1997) ou se pelo contrario M factores-chave que as diferenciam (Lengnick-Hall & 
Wolff, 1998). 
63 Trata-se de diferente ponto de vista tornado em alternativa para estudar o conceito de estrategia. Baseia-se no 
termo generico «16gica central» para descrever os principios e premissas duma teoria da estrategia. A estrategia 
identifica urn grupo de principios articulados visando especificar os objectivos estrategicos, as estruturas, as 
competencias e as expectativas criadas para assegurar o exito. As premissas da «lbgica central» descrevem 
os factores e relar;oes que expoem as consequencias esperadas das escolhas estrategicas e acr;oes da empresa 
(Lengnick-Hall & Wolff, 1999, p. 1109). 
64 Ecossistemas definem-se como processos e estruturas em nao-equilibrio, abertas aos fluxos de energia e 
materiais. Baseiam-se nos conceitos de sistemas e hegriado caos ( Lengnich-Hall & Wolff, 1999, p. 1114). 
rL' ] , exige mudam;ajundamental no focus da estrategia (D' Aveni, 1994); 3) I~ preciso construir 
e aplicar um novo ponto de vista de estrategia (Hamel & Prahalad, 1994). 
Quanto a primeira corrente de pesquisa da estrategia baseada no recurso da empresa assume-
J se como «16gica central» o recurso. Ou seja, a empresa deveni dispor de recursos tidos como 


















competencias basicas que assegurem o futuro, por serem estas que permitem, quando bern 
usadas, desenvolver vantagem sustentada. Baseia-se, essencialmente nos seguintes 
principios: 1) da vantagem competitiva sustentada; 2) da complementaridade e 
interdependencia de recursos; 3) do desenvolvimento de capacidades e recursos; 4) da 
avaliayao de competencias e recursos; 5) da protecyao das competencia e recursos- chave; 6) 
da sustentayao de vantagem baseada em modelo de equilibrio evolucionario. 
Quanto a segunda corrente da estrategia baseada na hiper-competitividade e alta velocidade 
da empresa assume-se como «16gica central» a guerrilha. A vantagem competitiva e obtida 
recorrendo a sucessivas e diferentes regras e combinayoes de activos adoptadas 
temporariamente. Centra-se, portanto, numa serie de surpresas radicais e por tempo curto 
exigindo a redefiniyao sucessiva da ordem competitiva, o que nao permite identificar uma 
verdadeira vantagem competitiva sustentada, referem Lengnick-Hall & Wolff (1999, p. 
1113). Sao quatro os principios em que se baseia: 1) da transitoriedade da vantagem 
competitiva; 2) da criayao de desequilibrios deliberados, frequentes e imprevisiveis; 3) da 
rapida realizayao de beneficios; 4) da agilidade e antecipayao com sentido de oportunidade. 
No que respeita a terceira corrente de pesqmsa da estrategia, baseada na teoria do 
ecossistema/caos, assume-se como «16gica central» a complexidade. Sustenta que o sucesso 
estrategico reside nas aptidoes da empresa em conduzir de forma dinamica e nao linear as 
rela«;oes emergentes, o que exige capacidade para competir e cooperar. Sao seis os principios 
em que se baseia: 1) a sobrevivencia tern como pre-requisito urn ecossistema comunit<irio 
saudavel; 2) o sistema social e nao linear e dinamico; 3) os factores (catalizadores) 
influenciam e organizam o sistema; 4) a mudanya sistemica e urn processo continuo; 5) a 
auto-organizayao provoca a transforma«;ao; 6) os valores e a cultura determinam os limites 
do sistema social. 
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U Analisem-se, agora, as perspectivas avan~tadas por Whittington (1993, p. 1)65 . Este autor 



















pragmatica e relativista, adiantando que todas tem implicar;oes radicalmente diferentes 
acerca de como "fazer estrategia". 
Integram-se em quatro escolas de pensamento, com as suas assun~t5es basicas e os seus 
lidimos representantes, identificadas como escola classica (Ansoff, 1965, 199l;Porter, 1980, 
1985), escola evolucionista (Hannan & Freeman, 1988; Williamson, 1991 ), escola 
processual ( Cyert & March, 1963; Mintzberg, 1987; Cohen, March & Olsen, 1976; 
Pettigrew, 1990) e escola sistemica (Granovetter, 1985; Whittington, 1992). 
A escola classica, no essencial, considera a estrategia como urn processo racional de amilise 
e calculo deliberados visando maximizar as vantagens a longo prazo. Admite que os 
contextos intemo e extemo da organiza~tao sao o resultado do hom planeamento da estrategia 
o que.faz a di.ferenr;a entre o exito oufracasso a Iongo prazo (Whittington, id., p. 3). 
Como principia de ac~tao utilizam o metodo aplicado ao planeamento racional e como agente 
critico o gestor, pois o processo baseia-se na confianr;a e acr;iio do homem de topo (o 
estratega) que utiliza os instrumentos racionais do planeamento, refere Whittington (1993, 
p. 17). Sao caracteristicas-chave desta escola de pensamento a analise racional, a separat;ao 
da concept;ao da execut;ao e a maximizat;ao do resultado. Ainda que nao seja referenda 
basica desta corrente de pensamento, Mintzberg e citado pelo facto de separar claramente a 
implementa~tao da fase de formula~tao conscienciosa e explicita como fase distinta do 
processo estrategico. 
A 16gica vai no sentido de tentar prever o encadeado de acontecimentos, num determinado 
periodo temporal, partindo da necessidade, desde logo, de fixar objectives. Ao longo do . 
processo de decisao os gestores precisam dispor de recursos para alcan~tar as metas a que se 
propoem, o que leva a realizat;ao do planeamento das sucessivas act;oes a empreender. Isto, a 
par do facto das organizayoes precisarem de referenciais para realizar o controlo. 
65 Os pontos de vista que se expendem referentes as diferentes escolas de pensamento e forma como se 
organiz:ant. na perspectiva e esfor9o de conceber uma formula de integra9ao para tratar a estrategia, segue de 























As opera9(>es de planeamento pressupoem uma ordem por etapas e sequencial. Por outro 
lado, o processo exige que os objectivos se mantenham fixos, que os factores extemos sejam 
relativamente estaveis e que o processo adopte, em cada momento, os actos decis6rios 
adequados. A realidade demonstra serem os factores extemos dinamicos e imprevisiveis, o 
que perturba os quadros de referenda tornados. Logo, a rigidez do planeamento racional 
toma-se pouco adequada em contextos turbulentos. 
A escola evolucionista acentua que a Iongo prazo s6 sobreviverao aquelas empresas que 
garantam a maximizayao dos resultados, pois os neg6cios sao como as especies de evolufiio 
biol6gica cuja sobrevivencia nao se pode planear a Iongo prazo. Nao subscrevem, portanto, 
os metodos do planeamento racional, correspondendo a evolufliO a amilise custo-benejicio 
da natureza (Einhorn & Hogarth, 1988}, refere Whittington (id., p. 18). 
0 contexto e implacavel e imprevisivel para que possa ser antecipado, reconhecendo-se ser o 
mercado dotado de dinamica propria, hostil e de natureza fortemente competitiva. Como 
principio de acyao os te6ricos evolucionistas entendem os acontecimentos baseados no 
principio da sequencia aleat6ria e tomam como agentes criticos a organizayao e o mercado, 
nao sendo, portanto, os gestores quem faz as escolhas importantes. 
A economia de recursos e a melhor estrategia. So a vantagem comparativa real tem 
e.ficiencia relativa. Os gestores devem concentrar-se nos custos, especialmente nos «custos 
de transacfiio» de organizar e coordenar. Um esjor9o de «estrategizar» raramente deveni 
prevalecer se um programa jracassa por excesso de custos de produ9iio, distribui9iio ou 
organiza9iio (0. Williamson, 1991), citado por Whittington (1993, p. 21). 
A tese evolucionista, baseada nas aptidoes e no principio da sobrevivencia, e compreensivel 
num ambiente onde os factores externos sejam imprevisiveis e nao possam ser afectados, 
tendo em conta: a) longos periodos; b) regras iguais para todos; c) actuayao, apenas, quando 
os fen6menos ocorram. No entanto, na sociedade actual as coisas nao sao bern assim, na 
medida em que os agentes por serem inteligentes e egoistas, dotados de capacidades, sao 
levados a reagir em antecipayao e fora dos contextos, no ambito dos mais diversos cenarios. 























cada momento, procuram influenciar a sociedade e os mercados que sao, por sua vez, 
imperfeitos. Logo, por estas e outras razoes a tese evolucionista e eivada de fraquezas a par 
do facto dos individuos serem agentes dinamicos. 
A escola processual releva que a Iongo prazo 0 planeamento e inutil. Considera que OS 
processos envolvendo as organiza~toes e os mercados raramente sao perfeitos, por forma a 
justificar as teses baseadas no planeamento e no paradigma evolucionista. Sendo assim, as 
estrategias emergem de processos pragmaticos, da aprendizagem e de compromissos 
estabelecidos em cada momento, nao sendo, por isso, completamente optimizadas (id., p. 4). 
0 pensamento processual baseia-se no facto de tanto os processos das organiza~toes como o 
mercado serem imperfeitos pelo que o melhor e aceitar o mundo tal qual e. 0 homem 
econ6mico racional e uma jic9ao, pois, na pratica, as pessoas sao so limitadamente 
racionais. Estes principios, segundo Whittington (1993, p. 23), remetem para dois temas 
.fundamentais do pensamento processual que sao: a) os limites cognitivos sobre a ac9ao 
racional (H. Mintzeberg, 1978, 1987); b) as micro politicas das organiza9oes (A. Pettigrew, 
1973, 1985). 
Esta perspectiva de abordagem orienta no sentido de considerar a estrategia como a 
descoberta na ac9ao (March, 1976), ou seja, o caminho a seguir no qual os gestores tentam 
simplificar e ordenar urn mundo dificil de compreender, por ser bastante complexo e ca6tico. 
Assume uma logica incrementalista, gradual e adaptativa, dotada da sua propria 
racionalidade em que as estrategias sao muitas vezes «emergentes» (Whittington, id, p. 26). 
Como principia de ac~tao utilizam a contingencia e a organiza~tao e o mercado como agentes 
CritiCOS. 0 maximo desempenho da estrategia deriva: a) da atenyaO dada a implementayao; b) 
de explorar as imperfei~toes dos mercados para construir competencias distintivas; c) de 
cultivar a flexibilidade como forma de incrementar a adapta~tao. 
A realidade mostra que o mundo e imperfeito e mutavel, que em grande parte o que muitas 
vezes se preve nao e realizado como se pretendia, o que obriga a adoptar comportamentos 
que consubstanciem o principia da adapta~tao sistematica. Contudo, e necessario dispor de 
referencias e objectivos que possibilitem guiar a ac~tao. Verifica-se, portanto, ser esta uma 
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perspectiva de abordagem baseada na experiencia que adopta o pragmatismo e, ao mesmo 
tempo, par forya da necessidade de conduzir os processos, procura-se adoptar processos 
racionais de «algum» planeamento. 
A escola sistemica, no essencial, considera que os objectivos e praticas da estrategia 
dependem da cultura e dos poderes do sistema social local, levando a que as empresas se 
n distingam de acordo com OS sistemas economico e SOCial nos quais estiio envolvidas. 
n No ponto de vista sistemico, as normas que guiam a estrategia derivam de regras culturais 
da sociedade locale niio tanto dos limites cognitivos da psique humana (Whittington, 1993, 
n p. 28). Esta referencia sugere que as organizayoes e OS individuos se integram na sociedade e 















informais. Sao estabelecidas redes com as mais diversas entidades e com outros individuos, 
baseadas em alguns principios base a respeitar, o que condiciona a acyao. Estes 
compromissos envolvem desde os grupos sociais, grupos profissionais, familias, sexo aos 
Estados e nayoes ou interesses externos. 
A perspectiva sistemica enfatiza que os objectivos estrategicos e os processos reflectem os 
sistemas sociais nos quais a estrategia e elaborada, nomeadamente pelo facto do estratega 
reflectir as caracteristicas do contexto no qual opera (id., p. 37/38). Retoma, de alguma 
maneira, principios do planeamento racional, adequados ao nivel dos sub-sistemas, capazes 
de reagir a circunstancias emergentes, o que torna mais complexo o sistema de aferiyao da 
estrategia. 
Par ultimo, analisem-se as perspectivas de tratamento da estrategia propostas par Mintzberg, 
Ahlstrand & Lampel (1998)66. Referem existir cinco definiyoes de estrategia e dez escolas, 
sendo variadas as relayoes entre si, embora algumas das escolas tenham as suas 
prejerencias, razao porque nao deve haver uma simples definiyao de estrategia (idem, p. 15). 
Quanta as cinco definiyoes propostas, destacando os atributos essenciais, indicam que: 1) 
estrategia e urn plano; 2) estrategia e urn padrao; 3) estrategia e posiyao; 4) estrategia e 
66 As propostas desenvolvidas por estes autores baseiam-se substancialmente na obra de Mintzberg (1994), 
«The Rise and Fall of Stratey Planning>>, na inedida em que algumas partes do texto sao as mesmas e em 











perspectiva; e, 5) estratt~gia e urn «simulacro»67. No que respeita as dez escolas de 
pensamento, sobre ajorma9iio da estrategia, consideram as seguintes: I) escola de design; 
2) escola de planeamento; 3) escola de posicionamento; 4) escola empresarial; 5) escola 
cognitiva; 6) escola de aprendizagem; 7) escola de poder; 8) escola cultural; 9) escola de 
contexto; e, 10) escola de configura~ao. Por cada escola ou grupo de escolas identificam 
diferentes autores consoante a sua perspectiva de abordagem, fazem corresponder 
determinadas caracteristicas dos «gestores» e reconhecem o processo conducente ao «fazer 
estrategia». 
Mintzberg eta/. (1994, p. 24) evidenciam o que reconhecem ser as diferentes formas de 
estrategia 68, a saber: a) estrategia intencional; b) estrategia deliberada; c) estrategia realizada; 
d) estrategia nao realizada; e) estrategia emergente. 
A escola de design, enquanto processo de concep~ao baseado na adapta~ao e voluntarismo, 
determina que a estrutura suportada na organiza~ao segue a estrategia compreendida como 
processo integrado e adopta como premissas basi cas as seguintes: 1) o processo e deliberado 
assente em pensamento consciente; 2) o gestor enquanto estratega e quem assegura o 
controlo; 3) o processo e simples e formal; 4) o melhor resulta de urn processo de design 
individualizado; 5) 0 processo e completo quando a estrategia e formulada como perspectiva; 
6) as estrategias deverao explicitar-se; 7) a implementa~ao segue-sea formula~ao. 
A escola de planeamento seguindo o processo formal assume-se como determinista, na 
medida em que procura prever e preparar as ac~oes. Defende que os seus seguidores 
desenvolvem procedimentos extensivos para explicar e, sempre que possivel, quantificar os 
objectives da organiza~ao. Adopta como premissas basi cas as seguintes: 1) a estrategia 
resulta de processo formal de planeamento controlado; 2) o gestor, em principio, e o 
responsavel pelo processo global; 3) a estrategia resulta do processo completo no qual se 
detalham objectives, or~amentos, programas e opera~oes. 
67 0 termo que utiliza.Il!. e «ploy>>, querendo significar «uma manobra especifica e intencional para enganar um 
opositor ou concorrente» (1994, p. 29). 
68 Estrategia intencional compreende o delinear intencional das orientac;:aes e processos em func;:iio dos 
objectivos; estrategia deliberada resulta da convicc;:ao da existencia de algum plano central, associado a 
existencia de formulac;:ao, estandb implicita a ausencia de aprendizagem; estrategia realizada compreende a que 
deterrnina, na pnitica, os objectivos alcanc;:ados; estrategia niio-realizada compreende os processos ou pianos 
que nao foram consumados, decorrentes da estrategia intencional ou deliberada; estrategia emergente aquela 
cujo padriio realizado niio foi expressamente intencional formando-se a medida dos acontecimentos, sem que 























A escola de posicionamento, seguindo o processo analitico, assenta no voluntarismo. 
Considera mais reduzido o papel de formulayao da estrategia para a conduyao e analise 
estrategica como essencial para suportar o processo. Adopta como premissas basicas as 
seguintes: I) as estrategias sao genericas; 2) o contexto e econ6mico e competitive; 3) o 
processo de formayao da estrategia e baseado na determinayao analitica; 4) os analistas tern 
acentuada importancia oeste processo; 5) as estrategias resultam de processes devidamente 
articulados e implementados. 
A escola de empreendedor adopta processo visiomirio assente na visao e voluntarismo dum 
lider, no mais inato processo e estado mental de intui9iio, julgamento, sabedoria, 
experiencia e discemimento (id., p. 124). Assume que a estrategia e deliberada, emergindo 
de pensamento estrategico. Adopta como premissas basi cas as seguintes: 1) a estrategia 
existe como perspectiva na cabeya dos lideres; 2) o processo de formayao de estrategia esta 
semi-consciente e decorre da experiencia e intuiyao do lider; 3) o lider promove a visao de 
forma simples e com obsessao; 4) a visao estrategica assenta no mais flexivel; 5) a 
organizayao e flexivel, com estrutura simples e capaz de responder as orientayoes do lider; 6) 
a estrategia empresarial tende a assumir-se na 16gica de nicho com uma ou mais posiyoes de 
mercado protegidas. 
A escola cognitiva baseia-se no processo mental relativo a faculdade de conhecer, cuJOS 
estrategas desenvolvem as suas estruturas de conhecimento e processos de pensamento 
principalmente atraves da experiencia directa que forma o que sabem e o que fazem (id., p. 
150). Adopta como premissas basicas as seguintes: 1) a formayao da estrategia e urn 
processo cognitivo que tern Iugar na mente do estratega; 2) as estrategias emergem como 
perspectivas; 3) OS inputs sao apenas interpretayoes decorrentes de percepyoes; 4) as 
estrategias enquanto conceitos sao dificeis de alcanyar. 
A escola de aprendizagem tern Iugar como processo emergente sustentado na formayao, em 
que as estrategias niio siio formuladas mas sim formadas e surgem com as pessoas, 
actuando individualmente ou em grupo, na medida em que aprendem com as situa9oes e 
com a forma de tratar com as capacidades da organiza9iio (id., p. 176). Adopta como 























aprendizagem no tempo nao se distinguindo formula~ao e implementa~ao; 2) o sistema 
colectivo em especial e quem aprende; 3) a estrategia pode surgir de forma estranha e seguir 
caminhos nao usuais; 4) os gestores originam novas estrategias atraves do processo de 
aprendizagem estrategica; 5) as estrategias aparecem como perspectivas para orientar o 
comportamento em geral. 
A escola de poder segue o processo negocial assente na capacidade de influencia, reflectindo 
os interesses do grupo mais poderoso na organiza9iio (id., p. 239). Adopta como premissas 
basi cas as seguintes: 1) a forma~ao de estrategia e partilhada pelo poder e politicas 
assumidos como processo dentro da organiza~ao ou como comportamento no contexto 
extemo; 2) as estrategias tendem a ser emergentes e tomam a forma de posi~ao e simulacro 
mais que a forma de perspectiva; 3) o pequeno poder considera o fazer estrategia baseado na 
persuasao, discussao e alguma confronta~ao directa assumindo a forma de jogo politico; 4) o 
macro poder considera a organiza~o como promotora do bern estar assente no controlo ou 
coopera~ao com outras organiza~oes atraves do uso da manobra estrategica. 
A escola cultural segue o processo social em que ajorma9iio de estrategia se toma a gestao 
do cognitivo colectivo, vista com base nas capacidades enraizadas na cultura, ojerecendo 
um consenso integrado de ideologia, com a estrategia profundamente sedimentada na 
hist6ria da organiza~ao (id., p. 283). 
A escola de contexto assume-se como processo reactivo, baseado no determinismo 
decorrente da teoria da contingencia, segundo o qual o contexto ocasiona diferentes 
consequencias dependente do processo de fazer estrategia (id., p. 290). Adopta como 
premissas basi cas as seguintes: 1) o contexto esta presente nas organiza~oes constituindo-se 
como urn conjunto de for~as assumindo-se como central no processo de fazer estrategia; 2) a 
organiza~ao deve seleccionar as for~as de contxto; 3) a lideran~a toma-se urn elemento 
passivo como prop6sito de apreender o contexto e assegurar a adapta~ao;4) as organiza~oes 
desfazem os clusters quando os recursos sao escassos e as condi~oes muito hostis. 
A escola de configura~ao segue o processo transformacional integrando a possibilidade de 
reconcilia9iio das mensagens de outras escolas em que e descrito o estado da organiza9iio e 




















302). Adopta como premissas basi cas as seguintes: 1) a organiza~ao pode ser descrita em 
termos de algum tipo de configura~ao com caracteristicas estaveis; 2) a estabilidade por 
for~a do processo pode ser interrompida dando Iugar a outra configura~ao; 3) os sucessivos 
estados de configura~ao e periodos de transforma~ao devem originar sequencias 
padronizadas; 4) a chave para a gestao estrategica estlt em suster a estabilidade ou, pelo 
menos, adaptar a mudan~a estrategica e reconhecer a necessidade da transforma~ao e ser 
capaz de gerir o processo; 5) o processo de fazer estrategia pode adoptar uma das 
concep~oes referente a escolas, representando configura~oes particulares; 6) as estrategias 
resultantes tomam a forma de plano ou padrao, posi~ao ou perspectiva ou de simulacra. 
Conjugando as escolas de pensamento da estrategia ( classica, evolucionista, processual e 
sistemica), formuladas por Whittington (1993), com os pontos de vista visando nova 
conceptualiza~ao das estrategias, apresentadas por Lengnick-Hall & Wolff (1999), num 
esfor~o para determinar factores comuns de avalia~ao percebe-se a dificuldade em 
estabelecer a sua integra~ao. Avaliando os principios expostos e contradi~oes69 reconhecidas, 
a par das implica~oes elaboradas, verifica-se ser possivel o seu enquadramento, desde que 
sejam reformulados principios. 
Essa avalia~ao permite perceber que a estrategia baseada no recurso se integra claramente no 
ambito da escola de pensamento classico, associada a racionalidade do lider heroico 
individualista, confiante, carismatico e visionario (Whittigton, id., p. 43), e a estrategia de 
hiper-competitividade e alta velocidade, com «16gica central» baseada na guerrilha, na 
escola de pensamento processual, associada ao pragmatismo do lider heroico (idem). A 
estrategia baseada na teoria do ecossistema/caos, com «16gica central» baseada na 
complexidade, tern maior dificuldade de integra~ao, na medida em que abarca caracteristicas 
das escolas de pensamento processual e sistemica, associadas ao relativismo do gestor de 
topo pertencente a elites de gestiio (idem), com ac~ao orientada para a conformidade. 
Os gestores sao os principais agentes da estrategia pelo facto de influenciarem ou decidirem 
as op~oes ou, ainda, por serem quem realiza a ac~ao. 0 «fazer estrategia» e urn processo 
envolvendo toda a organiza~ao, onde se destacam lideres e seguidores, referem Hart & 
69 0 estudo apresenta de forma desenvolvida as contradi~Oes reconhecidas e as consequentes implica~Oes. As 


















Banbury (1994, p. 253). As suas caracteristicas e a forma como interagem ao nivel do grupo 
tern implicay5es no desempenho. Trata-se de uma capacidade que podera diferenciar a 
em pres a. 
A teoria baseada nos recursos sugere que as empresas que possuem diferentes combinay5es 
ou niveis de recursos estrategicos e capacidades sao melhor dotadas para enfrentar a 
competiyao. Neste ambito, os gestores conferem vantagem competitiva a empresa, ao 
deterem aptidoes especificas, podendo envolver uma ou multiplas competencias. A forma 
como influenciam o processo de «fazer estrategia», segundo Hart & Banbury (1994), tern 
repercussoes no desempenho. 
Para estudar os diferentes processos de «fazer estrategia», Hart (1992) identificou cinco 
modos que reflectem urn padrao de interacyao entre os papeis desempenhados pelos gestores 
de topo e os membros da organizayao, referidos por Hart & Banbury (id., p. 254)70, que sao: 
1) comando, em que o gestor de topo apresenta estilo imperial e o membro da organizayao se 
caracteriza como soldado; 2) simb6lico, em que o gestor assume estilo denominado de 
cultural (comandante) e os membros de jogadores; 3) racional, o gestor(boss) apresenta 
estilo analitico e os membros postura de subordinados; 4) 'transactivo', o gestor assume 
estilo de procedimento (facilitador) e os membros o papel de participantes; 5) generativo, o 
gestor apresenta estilo organico (sponsor) e os membros papel de empresario. 
As empresas capazes de desenvolver competencias em multiplos modos de «fazer 
estrategia» devem procurar possuir recursos complexos, dada a dificuldade de imitayao pelos 
concorrentes. Isto, porque as organizay5es dotadas de mais capacidades e recursos 
complexos terao mais exito ao sustentarem vantagem competitiva. Reconhece-se, no entanto, 
conforme conclui Mehra (1996, p.318), certas configuray5es de recursos sao superiores a 
outras pelo que devera atender-se a sua importancia. 
imitabilidade; 5) horizonte temporal; 6) fonte de influencia; 7) natureza das rela~aes; 8) focus nos grupos de 
interesse (stackho/ders); 9) limites de fronteira 
70 Num quadro elaborado, os autores apresentam modelos de processos de como fazer estrategia, seleccionados 
de nove trabalhos de investigacao (Allison, 1971; Ansoff, 1987; Mintzberg, 1973; Bourgeois & Brodwin, 1984; 




















Uma empresa usando processos de «fazer estrategia» referentes aos modos simb6Iico, 
'transactivo' e generativo, por exemplo, demonstra possuir capacidade mais complexa, o 
que exige concertar o esforyo de muitas pessoas (Hart & Banbury, 1994, p. 255). 
Tratado o conceito da estrategia global a questao a admitir e se as considerayoes realizadas 
poderao ou nao colocar-se na perspectiva da estrategia do neg6cio ou da empresa. Entende-
se possivel a sua adequayao na medida em que urn determinado mercado pode dispor de 
requisitos que, por uma ou outra caracteristica, se assemelhem a factores de globalizayao. A 
abordagem que releva a importancia do marketing permite perceber aquela adequayao, o que 
ajuda a compreender as dimensoes da estrategia de neg6cio. Em reforyo deste ponto de vista, 
Zou & Cavusgil (id., p.65) referem que a estrategia global envolve seis grandes dimensoes, 
que se identificam com a participafao no mercado global, a estandardizafaO do produto, a 
uniformidade do marketing, os movimentos competitivos integrados, a coordenafao das 
actividades de valor acrescentado e a concentrafaO das actividades de valor acrescentado. 
Contudo, a estrategia nao existe em abstracto e algo que depende dos efeitos resultantes de 
opyoes e da forma como sao tomadas as decisoes, com implicayoes a prazo, o que leva 
Porter (1996, p. 64) a referir nao sera estrategia urn mero slogan de marketing, na medida 
em que as organizayoes estao submetidas a desafios que as obriga a concorrer, exigindo-se-
lhes que encontrem a melhor forma para competir. 
Toma-se, portanto, necessario acentuar a noyao de estrategia. Williams (1994, p. 236) 
expressa que Mintzberg & Waters (1978) e Mintzberg (1987 a) indicam que para 
compreender a estrategia deve-se reconhecer tratar-se de um processo que recorre a 
aptidoes baseadas em atitudes e percepfoes. As crenfas nao sao rapidamente observadas e 
niio sao facilmente monitoradas. Este ponto de vista e de grande interesse, na medida em 
que sao os gestores quem toma as decisoes, fiuto da sua perspectiva e pontos de vista, aos 
quais nao sao indiferentes as suas crenyas, interesses e comportamentos e, naturalmente, as 
opyaes que resultam de objectivos assumidos. 
Williams (id., p.237) salienta a importancia das crenyas, como capacidade baseada na 
contingencia das experiencias de vida do gestor, e afirma que as crenfas geram actividade 







face da informafiio complexa, variada e ambigua, que tipifica a tarefa do gestor de topo, 
nenhum de dois estrategas devera identificar, ou mesmo corroborar, identicas op9oes para 
a empresa. Raramente deveriio preferir as mesmas opf()es. Porter (1996, id., p. 77) atribui 
grande importancia aos gestores quando refere que o desa.fto que se coloca para desenvolver 
ou restabelecer uma estrategia clara e primeiro que tudo do foro organizacional e depende 
da lideran9a, sendo essencial para os lideres saber fazer escolhas. Ainda, sobre o 
importante papel e fi.m~tao do lider, considera Porter, este deve fornecer a disciplina para 
decidir71 e manter a e.ficacia da empresa, sendo uma das suas mais importantes .fun9oes, 
numa estrategia explicita, a orienta9iio dos colaboradores nas escolhas que surgem. No 
entanto, os gestores devem distinguir claramente e.ficilcia operacionaf2 de estrategia. 
Ambas siio essenciais, mas as duas agendas siio diferentes. 
Stalk et al. (1992, p.62) ao admitirem quatro principios basicos da concorrencia, sustentados 
nas capacidades 73, visando o exito das empresas, identificam o gestor cimeiro como urn 
D desses quatro principios. Referem que as capacidades estiio associadas com a fun9iio 












ganhador do «gestor executivo74». Este ponto de vista e refor~tado por Waalewijn & Segaar 
(1993, p.24), quando argumentam sera estrategia a maior parte das vezes baseada nos 
pontos de vista e percep9oes de umas poucas pessoas do topo da organiza9iio, dado terem 
hom conhecimento dos produtos, mercados, concorrentes, estrutura de custos, etc .. 
A importancia atribuida a aptidao para concorrer, sustentada nas capacidades, baseia-se no 
que Stalk et al.(id., p. 65) denominam a nova lbgica de crescimento, por transferir o 
essencial dos processos de neg6cio da l6gica das novas areas geogra.ftcas para os novos 
negbcios. Verifica-se, portanto, que a estrategia surge para lidar com as fontes de incerteza 
extemas, no quadro das quais o valor das decisoes de investimento visam explorar e ganhar 
as necessidades latentes no mercado, sendo, para isso, nuclear o papel dos gestores. 
71 Para esdarecer sobre o que decidir 'e fundamental desenvolver a estrategia decidindo sobre qual o grupo de 
objectivos que a empresa deve servir referente a grupos de clientes, variedade e respectivas necessidades' 
refere (Porter, id., p.77). · 
72 Porter (id, p. 62), esclarece as diferencas, definindo como eficacia operacional a capacidade para conseguir o 
melhor desempenho das mesmas actividades- unidades basicas de vantagem competitiva- ou similares face aos 
concorrentes. 
73 'Uma capacidade envolvendo a aptidao para competir compreende processos de neg6cio que acrescentam 
valor ao cliente, percebidos como estrategicos'. Considera-se estrategico quando a accao 'comeca e acaba com 
o cliente' (Stalk eta/., id., p.62). 








Os gestores buscam estabelecer uma a uma as ligar;oes entre .finanr;as e estrategia, 
aparecendo essa ligaf(iiO estrategica com a avaliaf(iio .financeira, niio como um simples 
problema mas como uma familia de problemas, refere Grundy (1993, p. 90). Esta 
perspectiva tern interesse pela influencia que se supoe existir entre a estrategia e as finan~as 
da empresa e vice-versa, o que de alguma forma implica com a estrutura financeira, com a 
composi~ao dos activos e com a estrutura de capital. Os gestores niio distinguem com 
facilidade os diferentes tipos de valor criado pelas decisiJes de investimento, por verem nos 
«intangiveis» uma «caixa negra», dentro da qual, o valor sobre o investimento inicial 
muitas vezes desaparece ou niio e reconhecido (id., p. 92). Esbi-se centrado no papel 
essencial do gestor quanto as suas op~oes e decisoes, das quais relevam-se a estrategia75 e as 
respectivas consequencias. 
A principal questao que se coloca, hoje em dia, a qualquer organiza~ao, seja de que tipo for, n prende-se com as condi~oes necessarias para competir com vista a assegurar 0 seu 












colocam-se, por urn lado, ao nivel interno da organiza~ao, dependentes do tipo de actividade 
ou neg6cio, por outro, ao nivel extemo da organiza~ao, no mercado, expressas no grau de 
exigencia dos clientes, consumidores ou utilizadores e no comportamento dos concorrentes. 
Sao dois os pianos que interagem e que tern de se levar em conta, em cada momento. Se a 
nivel interno a organiza~ao pode influenciar e mesmo alterar as suas condi~oes, quanto a 
estrutura, processos e aptidoes, ja a nivel extemo as coisas sao bern mais dificeis e 
contingentes76. E neste quadro que ganha relevancia a forma eo processo que conduzem a 
optimiza~ao dos recursos e a necessidade de adequar a organiza~ao, conforme aos seus 
prop6sitos e objectivos. Para isso, tern de escolher-se de entre diferentes op~es e passar a 
ac~ao tomando decisoes. 
Trata-se de colocar em pratica a estrategia considerada mais adequada. Contudo, atente-se ao 
facto dos concorrentes, em principia, assumirem preocupa~oes semelhantes. Logo, quando 
75 Sobre a importiincia e papel do gestor na organiza<;ao e, particulannente, na empresa desenvolveu-se materia 
em ponto anterior deste estudo. 
76 Rumelt eta/. ( op. cit., p.l7) referem que 'uma avalia<;ao interna de for~ e fraquezas permite a identifica<;ao 























se disputam os mesmos recursos, nomeadamente materias primas, e se oferecem os mesmos 
produtos ou servi~tos, o exito depende das competencias distintivas 77, por conferirem 
vantagem estrategica que cada uma das organiza~toes oferece em particular. Neste quadro de 
avalia~tao, a questao fundamental reside em conhecer a essencia da estrategia. 
A essencia da estrategia reside em construir uma postura que seja forte (e potencialmente 
flexivel) na escolha dos caminhos, por forma a que a organiza9ao possa alcan9ar os seus 
objectivos, apesar de nao serem visiveis as for9as extemas que devem interagir na ocasiao 
(Quinn, 1980, p. 11). Ou seja, como refere Markides (1999, p. 56), reside em seleccionar 
uma posi9ao que possa ser reclamada pela empresa para si propria. Contudo, ja Porter 
(1996, p. 64) considera que a essencia da estrategia reside nas actividades. A questao 
centra-se em escolher o desempenho de actividades diferentemente ou em desempenhar de 
forma diferente as actividades face aos concorrentes. Num seu trabalho anterior Porter 
(1994, p. 434) enuncia que a essencia da estrategia e a escolha. 
A essencia duma coisa e ela mesma. A essencia da estrategia e a propria escolha estrategica. 
Para a empresa s6 tera realmente sentido se antes de tudo exercer actividades que tenham 
alguma vantagem competitiva, seja com base em baixos custos ou nalguma aptidao que 
permitam a sua diferencia~tao face aos concorrentes, por forma a obter urn pre~to premio, 
admitindo que as empresas com um desempenho superior alcan9am uma ou ambas as 
vantagens (Porter, id, p.434). 
A questao da escolha estrategica coloca-se devido a existencia da concorrencia, ou seja, ao 
facto doutras organiza~toes se proporem a fazer o mesmo em melhores condi~toes, disputando 
recursos e mercados. Alias, como referem Rumelt et al. (op. cit., p.9), por causa da 
concorrencia as empresas tem de fazer escolhas estrategicas se quiserem sobreviver, nas 
quais se incluem a selec9ao de objectivos, a escolha de produtos e servi9os a oferecer, o 
design e con.figura9ao de politicas, determinando como as posi9oes da empresa concorrem 
no mercado de produtos, a escolha de um nivel apropriado de expansao e diversidade e o 
design da estrutura da organiza9ao, sistema administrativo e politicas usadas, para definir e 
coordenar o trcibalho. 








Stalk et al. (1992, p.62 e p. 68) referem que a essencia da estrategia niio esta na eslrutura 
de produtos e mercados duma empresa mas na dindmica do seu comportamenlo, sendo o 
objectivo identi.ficar e desenvolver as capacidades d{ficeis de imilar, porforma a distinguir 
uma empresa dos seus concorrentes aos olhos dos clientes. Noutro ponto, concluem que a 
essencia da estrategia e escolher os «requisitos» certos que, muitas vezes, siio mutuamente 
exclusivos (id., p.69). Como se verifica, ainda que referido de forma distinta, a essencia da 
estrategia reporta-se a escolha estrategica de «requisitos», tornados a medida que se vai 
colocando essa necessidade, consoante o tipo de produtos e capacidades que a empresa 
dispoe e das condi~oes de mercado, ou seja, da sua dinamica. Os produtos derivam da 
actividade ou neg6cio a desenvolver como condi~ao indispensavel, para o que se tern de 
obter vantagem competitiva, tendo como unidade basica a actividade discreta78 que cria 
valor para o comprador, proporcionando-lhe di.ferencia9iio (Porter, 1994, p.435). 
Os diferentes autores evidenciam ser a escolha dos caminhos e os «requisitos» de aptidao e 
condi~oes de mercado a essencia da estrategia, a qual tern por objectivo identificar as 
capacidades internas e os factores externos que, em cada momenta, possibilitam a 
n optimiza~ao das escolhas, baseadas na dinamica do comportamento da empresa. :E neste 
sentido que Mintzeberg et al. (1998, p. 316), ao caracterizarem dez escolas de pensamento 
n sobre estrategia, se perfilam na escola denominada de configura~ao, considerando dever 









de outras escolas (id., p. 302). 
Seja qual for a estrategia seguida pretende-se alcan~ar objectivos que se consubstanciam no 
desempenho da empresa79, podendo-se avaliar em termos de posi~ao de mercado, 
crescimento da actividade ou indicadores de rendibilidade. Quer dizer, com as escolhas 
estrategicas procuram-se resultados que possibilitem a empresa assegurar o seu 
desenvolvimento. No entanto, tem-se tentado compreender em que medida uma ou outra 
op~ao de estrategia influencia o desempenho e de que forma, partindo da premissa que uma 
"melhor" estrategia face aos concorrentes esta associada com um melhor desempenho, o 
78 Refere Porter (1994, p.435), 'as actividades discretas sao parte dum sistema interdependente no qual o custo 
ou a e:ficacia duma actividade pode ser afectado pelo desempenho de outros', ou seja, 'o custo do servic;o p6s-
venda, por exemplo, e influenciado pelo design do produto, inspec<;ao e como a instalac;ao sao 
desempenhadas'. 
79 Rumelt eta/. (1994, p.21) indicam que 'comec;aram nos anos 70 as tentativas para compreender e testar a 





que se comprova pelos varios estudos efectuados, referem Rumelt et al. (op. cit., p.21), 
estudos esses que tambem revelaram a consideravel heterogeneidade entre estrategia e 
desempenho. 
Se, de facto, existe aquela rela~tao entre escolha estrategica e desempenho entao seria de 
grande importancia estabelecer principios que de alguma forma possibilitassem assegurar a 
obten~tao de determinados resultados, uma vez postados perante certa op~tao. Assim, 
cumpridos os requisites, reduziam-se as incertezas e assegurava-se o desempenho. Neste 
sentido, Buzzell & Gale (1987) referem, de forma clara, haver evidencia factual acerca da 
ligayao entre estrategia e desempenho dos neg6cios, podendo verificar-se atraves da base de 
0 dados PIMS80. Trata-se de afirma~tao perempt6ria e importante sustentada nos trabalhos 









desenvolver-se trabalhos noutras vertentes, nomeadamente determinar em que medida se 
afirmam essas rela~t5es e quais as implica~t5es e importancia. 
Aprofundando o tema, expressam aqueles autores que ha principios que podem ajudar os 
gestores a compreender e a prognosticar como a escolha estrategica e as condif;oes de 
mercado deveriio afectar o desempenho dos negocios (id. p. 6). Alguns desses principios 
aplicam-se virtualmente a toda a especie de negocios, enquanto outros se aplicam so a 
tipos especificos ou em certas condi9oes. Quanto a esses principios sumariam meia duzia das 
mais importantes liga~t5es entre estrategia e desempenho, a saber: ( 1) o mais importante e 
simples factor que afecta o desempenho da unidade de neg6cio a Iongo prazo e a qualidade 
dos seus produtos e servi~tos, em rela~tao aos concorrentes; (2) a quota de mercado e a 
rendibilidade estao fortemente relacionados; (3) a intensidade dos investimentos selectivos 
actua poderosamente sobre a rendibilidade; (4) muitos dos neg6cios identificados por "cao 
rafeiro" ou "pesos mortos" geram fluxos de caixa enquanto muitos do tipo "vacas leiteiras" 
estao "secos"; (5) a integra~tao vertical e uma estrategia rendivel para algumas especies de 
neg6cios mas nao para outras; ( 6) muitos dos factores estrategicos que impulsionam o ROI81 
tambem contribuem para obter valor a Iongo prazo (id., pp. 7-14). 
sobressaiu Chandler, nos estudos da universidade de Purdue e novamente em Harvard, mas agora com base nos 
trabalhos de Michael Porter sobre estrategia competitiva e vantagem competitiva. 
80 PIMS (Profit Impact of Market Strategies) e urn programa de pesquisa iniciado em 1972 por Buzzell & Gale, 
(1987) como prop6sito especifico de determinar como as dimens6es-chave de estrategia afectam os resultados 
e o crescimento da empresa. Contem informa~ao estrategica e financeira de cerca de 3 000 unidades de 
neg6cio. 
81 'Return on investment' (ROI) equivale ao concefbo
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2.4.2- Contributos para o estudo 
Dos pontos de vista apresentados referentes a estrategia destacam-se como contributos para o 
estudo os seguintes: 
a) A estrategia e conceito complexo que tern como essencia a escolha de caminhos e 
requisitos de aptidao (recursos e capacidades) e condicoes de mercado, visando 
objectivos que se consubstanciam no desempenho, expresso em termos de posicao de 
mercado, crescimento de actividade e rendibilidade. Caracteriza-se pelas relacoes 
estabelecidas entre urn grupo de prop6sitos e escolhas de gestao e compreende a adopcao 
das medidas de accao e atribuicao de recursos necessarios para a realizacao dos 
objectivos (Chandler, 1962). Incorpora uma orientacao estrategica ampla mas tambem 
actividades, tais como, fontes de recursos, investigacao e desenvolvimento, produ~ao e 
marketing de forma coordenada para alcancar os objectivos da empresa (Zou & 
Cavusgil, 1996). 
b) As escolas de pensamento possibilitam estabelecer quadros de referencia para melhor 
compreender os pontos de vista de diferentes autores e a teoria, no sentido de esclarecer 
as assuncoes essenciais acerca das relacoes-chave. As correntes de pensamento sobre 
estrategia, identificadas, nomeadamente por escola classica, escola evolucionista, escola 
processual e escola sistemica possibilitam averiguar a importancia da complexidade dos 
recursos e capacidades face a necessidade em assegurar vantagem competitiva das quais 
derivam o papel desempenhado pelos gestores; 
c) 0 processo de «fazer estrategia» esta estreitamente ligado aos gestores cimeiros e 
particularmente ao gestor de topo. Os pontos de vista apresentados por Hart (1992) ao 
identificar cinco padroes de interaccao entre os papeis desempenhados pelos gestores de 
topo e os membros da organizacao, comando, simb6lico, racional, 'transactivo' e 
generativo, estabelecem urn quadro de referencia importante. Nomeadamente, a uma 
maior complexidade dos recursos e capacidades, aos quais estao associadas vantagens 
competitivas, corresponde a conjugacao de varios modos (por exemplo, simb6lico e 
'transactivo') e distintas medidas de desempenho (por exemplo, indicadores de 






















d) A estrategia enquanto processo recorre a aptidoes baseadas em atitudes e percep~oes dos 
gestores que procedem as escolhas traduzidas em op~oes de estrategia (Williams, 1994). 
Deriva dai que nenhum de dois estrategas deveni identificar ou mesmo corroborar 
identicas op~es para a empresa, o que tambem tern a ver com as capacidades que se 
relacionam com a fun~ao exercida e determinam o sentido ganhador do «gestor 
executivo» (Hambrick, 1989) (Stalk eta!., 1992); 
e) As correntes de conceptualiza~ao da estrategia apresentadas por Lengnick-Hall & Wolff 
(1999) suportadas numa «16gica central» e identificadas como estrategia baseada no 
ponto de vista do recurso, estrategia de hiper-competitividade e alta velocidade e 
estrategia baseada na teoria do ecossistema/caos, possibilita destacar a importancia e 
papel dos recursos e capacidades e das redes de interac~ao em que as empresas operam 
face ao elevado contexto de competiyao; 
f) Os gestores buscam as rela~oes entre as finan~as e a estrategia quanto a compreender a 
existencia ou nao de determinado tipo de estrutura financeira, nomeadamente quanto a 
composiyao dos activos e a estrutura de capital da empresa (Grundy, 1993); 
g) As empresas com desempenho superior apostam altemativamente numa estrategia 
baseada em custos baixos ou seguem uma estrategia assente nalguma aptidao que lhe 
permita a sua diferenciayao face aos concorrentes obtendo com isso urn pre~o premio 
(Porter, 1994). A escolha criteriosa de produtos e serviyos a oferecer, por exemplo, 
recorrendo a linhas de produtos ou a novos produtos e serviyos, e a escolha de urn nivel 
apropriado de expansao sao opyoes de estrategia com impacte no desempenho (Rumelt et 
al., 1994). Uma "melhor'' estrategia face aos concorrentes esta associada com urn melhor 
desempenho (Rumelt et al., 1994; Buzzell & Gale, 1987). A intensidade dos 
investimentos selectivos em tecnologia ou investigayao e desenvolvimento actua 
poderosamente sobre a rendibilidade (Buzzell & Gale, 1987). 
Em suma, a opyao de estrategia, nomeadamente, encontra-se estreitamente ligada as 
caracteristicas dos gestores de topo, o que in:fluencia as escolhas e implica na estrutura 




















empresa, seja ao nivel dos resultados ou outros indicadores de medida. 
A forma~ao de estrategia, dependente do quadro de referencia, vai no sentido de perfilhar, na 
concep~ao basica defendida por Mintzeberg et al. ( 1998), a escola configuracional, pelo 
facto de ser fundamentalmente urn processo pessoal, urn processo tecnico, urn processo 
psicol6gico e urn processo colectivo. Ja na concep~ao de Whittington (1993) a corrente de 
pensamento mais proxima identifica-se com a processualista em que a estrategia emerg~ 










2.5- Estrutura financeira 
2. 5.1- Teoria e pontos de vista de diferentes autores 
As finan~as da empresa82 abrangem a teoria e pnitica da amilise financeira, gestiio 
financeira83 e gestao dos mercados financeiros visando o estudo e a tomada de decisao 
envolvendo processos, criterios, op~oes de investimento, escolha de fontes e obten~ao de 
meios, gestao de recursos e fluxos financeiros, avalia~ao do equilibrio financeiro da 
empresa, analise de mercados financeiros, entre outros, para assegurar a rendibilidade da 
organiza~ao. Para isso, utiliza a modeliza~ao e aplica~ao de instrumentos e tecnicas do 
ambito financeiro. 
Muito embora se trate de materia vasta, a orienta~ao seguida neste trabalho restringe a 
abordagem ao campo da teoria financeira mais relacionado com a estrutura financeira 
(Brander & Lewis, 1986; Myers, 1998), da qual sobressai a teoria da estrutura de capital 
(Modigliani & Miller, 1958; Miller, 1977; Myers, 1984; Allen, 1995). 
Sendo, no entanto, materia com diferentes implica~oes recolhe varios pontos de vista sobre 
temas relacionados, dos quais referem-se a ordem de preferencia dos gestores quanto ao tipo 
de financiamento da empresa (Donaldson, 1961; Myers & Majluf, 1984; Myers, 1984), os 
determinantes da estrutura de capital (Titman & Wessels, 1988; Harris & Raviv, 1991; 
Opler, 1997), a influencia da industria na estrutura financeira (Maksimovic, 1988; 
Balakrishnan & Fox, 1993), a implica~ao da op~ao de estrategia no comportamento da 
estrutura de capital (Barton & Gordon, 1987; Balakrishnan & Fox, 1993), o efeito das 
perturba~oes financeiras na determina~ao da «estrutura optima do capital» (Kim, 1978; 
Castanias, 1983; Opler & Titman, 1994; Francis & Leachman, 1994) eo efeito da rela~ao 
82 As financas da empresa envolvem 'noc<>es relativas a ciencia e a tecnica' utilizadas para resolver questoes de 
natureza financeira cujo 'conhecimento e fundamental para se procurar atingir adequados padr5es de gestao e 
para se alcancar perfeita compreensao ( e correcta avaliacao) das actuacoes gestivas e suas repercussoes', refere 
Fernandes Ferreira (1985, p. 5). 
83 Fernandes Ferreira (op. cit., p. 41) refere que 'a gestao financeira visa a tomada de decis5es encaradas na 
perspectiva financeira ou do valor, relativamente a obtencaes de recursos diversos ( encarados como 
:financeiros), a aplicacaes desses recursos e a gestao das disponibilidades (tesouraria)'. A gestao financeira, 
continuando a citar, tern por 'objectivos (especificos), os seguintes: a) assegurar a empresa a estrutura 
:financeira mais adequada; b) manter a integridade do capital e promover o seu reforco; permitir a constante 
















entre accionista ou s6cio (mandatario) e gestor (mandatado) (Jensen & Meckling, 1976; 
Jensen, 1986; Hart, 1996). 
A empresa, na perspectiva da sua estrategia competitiva, tern por objectivo maximizar os 
resultados ao passo que na perspectiva da teoria financeira se pretende maximizar o valor 
dos activos, refere Harris & Raviv (1991, p. 316). Contudo, saber como financiar a empresa 
e uma das questoes fundamentais do gestor financeiro, para o que devera ter em conta a sua 
estrategia a Iongo prazo, consideram Barton & Gordon (1987, p.67). A questao colocada 
depende, por sua vez, da legitimidade e prejerencias do gestor de topo, por influir na 
tomada de decisiio financeira, concorrendo para determinar a estrutura de capital. 
Argumentam que a gestiio financeira deveria jomecer linhas de orientar;iio visando 
constranger racionalmente as preferencias dos gestores na selecr;iio duma estrutura de 
capital. Infelizmente, no caso da estrutura de capital, os gestores com responsabilidade 
financeira tem ainda de colocar-se de acordo quanto aos factores que ajectam a selecr;iio 
duma posir;iio de endividamento especifica84. 
Esta posic;ao confere grande importancia ao gestor, pelo seu papel quanto as opc;Oes tomadas 
e pela escolha do tipo e montante do financiamento 85, o que se depreende da teo ria exposta 
anteriormente sobre tipologia dos gestores, nomeadamente, tendo em conta a complexidade 
do mundo actual, fazendo com que os lideres sejam mais importantes que nunca, 
dependendo a sua eficacia da personalidade por influenciar as orientar;oes e opr;oes 
estrategicas (House, eta/., 1991). 
Fernandes Ferreira (1985, p. 255) corroborando essa verificac;ao, refere que, no caso do 
nosso pais86, ainda e frequente a concessiio de cn?dito, particularmente do a curto prazo, 
basear-se em elementos meramente pessoais ou subjecti~os: conhecimentos ou relar;oes, 
idoneidade dos empresarios, fortuna pessoal, etc. Arremata dizendo que e evidente que 
assim deixa de estar em causa a analise objectiva da capacidade de obtenr;iio de credito ou 
84 Neste ambito esclarecem Barton & Gordon (1987, p.68) que 'nao existe nenhum acordo quanto ao nivel do 
passivo que uma empresa deveria ter para obter a optimiza9ao da riqueza dos investidores ou quanto a estrutura 
de capital ter algum efeito no valor da empresa'. 
85 Fernandes Ferreira (1985, p. 149), refere a expressao financiamento como correspondendo a 'opera96es que 
consistem em dotar uma empresa ou qualquer institui9llo com (mais) recursos financeiros'. Chama, contudo, a 
aten9ao dizendo que deveni evitar-se 'a facil con:fusao entre fundos (fontes de liquidez) e financiamentos 
(fontes de financiamento)'. 
86 A referenda «caso do nosso pais» e feita por Fernandes Ferreira (1985), situa9ao que pode, naturalmente, 








de endividamento87. Este ponto de vista, resultando da observa~ao pessoal do autor, pretende 
evidenciar que em alguns casos 0 credito e concedido nao em fi.m~ao do merito, quanto ao 
desempenho e capacidade para desenvolver neg6cios, mas deriva de favores decorrentes de 
relayoes sociais ou de outro tipo, o que devera considerar-se a margem de criterios de 
decisao racionais sustentados em resultados. 
Ao Iongo do texto surgem diferentes conceitos, dos quais relevam-se a estrutura de capital, a 
estrutura financeira, a estrutura de endividamento, a estrutura de financiamento e a estrutura 
de investimento, cuja definiyaO e apresentada adiante88. 
Chaganti & Damanpour (1991, p. 483) admitem que a estrutura accionista influencia a 
estrutura de capital e o desempenho da empresa e propoem tres hip6teses de relayao, n constituidas com: (1) accionistas executivos; (2) familias de accionistas; (3) instituic;oes 













constituido por executivos aumenta o poder de coesao e consistencia interna mas diminui o 
poder dos grupos externos em influenciar as estrategias da empresa. Em reforyo da ideia 
acentuam que, segundo De Angelo & De Angelo (1985), a motiva9iio para os executivos 
deterem ac9oes ordintirias visa aumentar a sua injluencia junto do grupo da estrategia geral 
daempresa. 
Quanto as familias de accionistas ou dispoem de partes equilibradas ou urn dos grupos e 
maioritario. Em qualquer dos casos procurarao influenciar os gestores. Corroborando este 
ponto de vista, Chaganti & Damanpour acentuam que para obter o melhor retorno do 
investimento os grupos accionistas tentam injluenciar os gestores pro.fissionais para um 
melhor desempenho financeiro, acrescentando (id, op. cit., p. 489) parecer-lhes existir uma 
subtil rela9iio entre grupos de accionistas, estrutura de capital e desempenho financeiro. 
Acentuam que o determinante da acyao, por parte dos accionistas executivos, per se niio se 
baseia na estrutura de capital da empresa, admitindo, para cada caso, uma forma particular 
de estrutura de ·capital em funyao da estrategia da empresa que desejam prosseguir. 
87 Cabe desde ja observar que o estudo referente a realidade das empresas portuguesas e de alguma forma 
paradigrmitico dado o tipo de organiza~;ao ainda reinante na maior parte das unidades empresariais, como 
sejam, o facto da quase totalidade serem muito pequenas, pequenas e umas tantas medias empresas, 
considerando a media das empresas europeias e americanas, a razao de grande parte dos empresarios 
portugueses disporem de baixa formacao e ser recente a crescente necessidade e admissao de profissionais com 
forma~;ao academica. 





Recorrendo a Donaldson (1961), evidencia-se o facto dos executivos deverem evitar o 
endividamento por niio se sentirem confortaveis com as restrir;oes impostas pelos credores. 
Esta nao e a posi~ao defendida por Jensen & Meckling (1976), argumentando ser interesse 
das empresas recorrerem ao maximo de endividamento. A terminar Chaganti & Damanpour 
(id., p. 489) enunciam que muitos estudos sobre a relar;iio entre accionistas e desempenho 
tem considerado que cada uma das jormas, assumida pelo grupo accionista, qfecta a 
estrategia da empresa e o desempenho ou separadamente. 
Verifica-se que o papel dos gestores, no que respeita a op~ao de endividamento, e relevante 
mas que depende de factores diversos que os motivem a alterar o endividamento, 
nomeadamente, segundo Berger, Ofek & Yermack (1997, p. 1412)89: (1) para aumentar o 
valor da empresa, no sentido de uma mais adequada, embora menos confortavel, estrutura de 
0 capital; (2) para aumentar o seu controlo de voto pessoal; (3) para praticar uma 
reestrutura~ao, ainda que nao necessariamente optima, visando criar suficiente valor para 
n manter OS raiders afastados. Concluem que 0 endividamento da empresa e afectado pelo 
grau de defesa do gestor, que nem sempre adoptam estruturas de capital com um nivel de 
0 divida que maximiza o valor e que o endividamento e mais baixo quando o gestor cimeiro 
dispoe de um Iongo mandato, tem fraco incentivo de compensar;iio e niio se conjronta com 











A estrutura de capital90 duma empresa e o resultado de transacyoes envolvendo varios 
fomecedores de recursos financeiros, refere Kochhar (1996, p. 715), citando que se tratam 
de trocas complexas associadas as mesmas dificuldades que deveriio dirigir as imperfeir;oes 
do mercado (Yao, 1988). 
89 Verificaram que o endividamento e signi:ficativamente mais baixo nas empresas em que os gestores cimeiros 
tern caracteristicas de auto-defesa e nao dispoem de urn sistema de controlo forte. 
90 Uma primeira abordagem a estrutura de capital e efectuada por F. Modigliani & Miller (1958), 
desenvolvendo urn rigoroso estudo do mecanismo do endividamento relacionado com o valor da empresa. 
Demonstraram, refere Quintart & Zisswiller (1994, p. 212), que 'na hip6tese de mercado perfeito (ausencia de 
impostos e de custos de transa~ao, ausencia de falencias e a mesma taxa de juro nos emprestimos as empresas 
e aos particulares), o valor da empresa e o custo dos fundos eram independentes do endividamento nurna 
mesma classe de risco econ6mico. Assim, quando as dividas aurnentam, o valor da empresa (capitais pr6prios 
mais endividamento), o custo do endividamento eo custo medio mantem-se constantes; por conseguinte, o 
custo dos capitais pr6prios aurnenta. Este aurnento compensa estritamente a diminui~ao do custo medio 
resultante do aurnento do endividamento a urn custo menor'. 
Para uma aprecia~o actualizada das proposi~oes 1b~odigliani-Millerver o artigo de Merton Miller (1993). 
--, 
U I 
o A literatura sobre a estrutura optima de capital da empresa, segundo Francis & Leachman 
(1994), pode dividir-se em quatro categorias, que sao: (1) a hip6tese imposto dedutivel-
J custos de falencia (Baxter, 1967; Miller, 1977; Kim, 1978); (2) a hip6tese dos custos de 
agencia (Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977); (3) os modelos de sinalizayao (Ross, 
0 1977; Myers & Majluf, 1984); e, (4) os modelos que demonstram ser irrelevante a estrutura 
de capital (Stiglitz, 1974; Miller, 1977; Fama, 1978). Este ponto de vista, contudo, devera 
0 ser considerado limitativo, na medida em que tern tambem importancia, nomeadamente, a 
perspectiva da hierarquizayao do financiamento (Donaldson, 1961; Myers, 1984). 
n 
Myers (1984, p. 575) considera a estrutura de capita191 urn emgma, formulando a esse 
0 respeito uma questao essencial, como e que a empresa escolhe a sua estrutura de capital? 
Responde que niio se sabe ou sabe-se muito pouco a esse respeito, pois desconhece-se como 
0 sao escolhidos o endividamento, o capital proprio ou os titulos hibridos emitidos, 
acrescentando que s6 recentemente se descobriu que a estrutura de capital muda consoante 
0 o conhecimento da iriforma9iio por parte dos investidores, admitindo haver, em geral, 











adiante refere (id., p. 577) que 0 racio93 de endividamento 6ptimo94 da empresa e usualmente 
91 A estrutura de capital compreende 'as duas maiores classes de responsabilidade financeira, a divida e o 
capital proprio, associadas a diferentes niveis de beneficios e controlo', refere Kochhar (1996, p. 713) 
acrescentando ser o 'capital urn recurso critico para todas as empresas por ser incerta a sua obten~o, o que 
possibilita aos fomecedores fi.nanceiros exercer o controlo sobre a empresa (Stems, 1986; Stems & Mizruchi, 
1993)'. Sugere Kochhar (idem) citando que 'a estrutura de capital da empresa resulta da propensao dos gestores 
para o risco (Barton & Gordon, 1987, 1988), e afectada pelo mecanismo de gestilo da empresa (Chaganti & 
Damanpour, 1991; Stearns & Mizruchi, 1993) e influencia a estrategia de diversifi.ca~ao da empresa 
(Chatteijee, 1990; Chatteijee & Wemerfe1t, 1991)'. 
92 Sidney Barton & Paul Gordon (1988, p. 623) retomam aquelas preocupa~Oes evidenciando que nenhurna 
teoria financeira nem investiga~o tern sido capaz de fomecer acordo satisfatorio sobre quais os factores que 
afectam as decisOes da estrutura de capital ou mesmo como as decisoes afectam o desempenho. Neste mesmo 
sentido, expressam-se Bengt Holmstrom & Jean Tirole (1989, p.79) no trabalho que realizaram intitulado The 
Theory of the Firm, referindo que 'provavelmente nao se tern observado com suficiente profundidade as 
questoes da estrutura de capital' e no qual sistematizam as mais recentes teorias em tomo de tres ideias: '(a) a 
estrutnra de capital e parte de urn esquema de incentivo para o gestor; (b) se a empresa ( ou os gestores) esti 
melhor informada quanto a corrente de retomos entao a estrutnra de capital deve assinalar a informa~ao e 
alterar as perce~oes do mercado acerca dos retomos futnros; (c) as mudan~s na estrutura de capital envolve 
mudan~s nos direitos de controlo'. 
93 Fernandes Ferreira (op. cit., p. 197) refere-se ao uso do 'neologismo correspondente ao ingles ratio, que 
procede do etimo Iatino ratio (razao)'. Em nota pede pagina refor~a o seu ponto de vista enunciando que 'o 
termo nicio e tambem perfilhado pelo Prof. Gon~alves da Silva (Teoria da Contabilidade, li~oes policopiadas, 
ano 1960-61, pag. 193), pelo Prof Cruz Vidal (A Eficiencia das Empresas e a sua Medida, pag. 65) e pelo 
Doutor Jose Antonio Sarmento (Gestao e Analise Contabilistica dos «Stocks», pag. 223 e seg.)'. Optou-se por 
utilizar o neologismo racio sempre que o termo ratio seja referido. 
94 A solvibilidade apura-se da rela~ao entre o capital proprio e o passivo correspondendo ao inverso do racio do 
endividamento. Contudo, em termos de analise retiram-se informa~oes do mesmo tipo, ao inves. Fernandes 
Ferreira (op. cit., p. 251/252) a prop6sito do nicio de solvibilidade refere que 'nao e possfvel apontar urn valor 
ideal ja que este variaria de empresa para empresa, de ramo para ramo de actividade ... sendo a capacidade de 







visto como determinado pelo compromisso entre os custos suportados e os beneficios95 do 
pedido de emprestimo, assegurando nao variarem os activos da empresa e os pianos de 
investimento. A empresa e retratada como balanceando o valor do imposto dedutivel pelo 
pagamento de juros contra os wirios custos de falencia ou de turbu/encia finance ira sendo 
suposto substituir divida por capital proprio ou capital pr6prio por divida ate o valor da 
empresa estar maximizado 96. 
Francis & Leachman (1994, p. 43) tratam a teoria da estrutura de capital baseada nos custos 
de falencia97 e dos impastos para explicar as condiyoes de equilibria, dos quais emerge urn 
ponto de vista relevante quando expressam que sao ignoradas as escolhas de reestruturayao 
optima da empresa em resposta as flutuayoes no valor dos activos ao Iongo do tempo. Ou 
seja, e ignorada do mesmo modo a dinamica da estrutura de capital da empresa. 
Argumentam, citando Fischer et a/. (1989), que OS racios da divida quando sao 
caracterizados por amp/as varia9oes sugerem que as empresas nao tem uma estrutura 













Estes autores vao mais Ionge e consideram que se existe uma estrutura optima de capital ao 
nivel da empresa individual, entao, tambem existe ao nivel agregado, premissa tida com 
valor e base para a realiza9ao de estudos entre diferentes actividades. Francis & Leachman 
(op. cit., p.42) referem que se verificou consistente com as hip6teses de Miller (1977) haver 
uma relayao de equilibria entre a estrutura de capital agregado das empresas e os impastos, o 
custo de agencia, o custo de falencia e o endividamento. Se se comprovar a existencia de 
maior foro valor do racio da solvibilidade'. E, acrescenta, 'De facto, as empresas que trabalham com capitais 
proprios resistem mais facilmente a dificuldades pois nao tern passivo a satisfazer e o capital proprio so se 
remunera se M lucros'. 
95 Os beneficios referem-se, nomeadamente ao conhecimento previo do custo do dinheiro, ao principia da teoria 
cia ordem de preferencia (Donaldson, 1961) e aos ganhos derivados do efeito fiscal. 
96 A probabilidade de falencia ocasiona riscos que influenciam a estrutura de capital. Kale, Noe & Ramirez 
(1991, p.1693) referem que 'o risco do negocio e urn dos determinantes primarios da estrutura de capital da 
empresa e que a existencia de divida aumenta a probabilidade de falencia dado as emptesas com maior variac;:ao 
de cash flows terem mais elevado risco'. No entanto, estes autores citando Ferri & Jones (1979), Flath & 
Knoeber (1980) e Titman & Wessels (1988) contrap(iem referindo que 'nao M rela<;:ao significativa entre o 
leverage cia empresa eo risco do neg6cio'. 
'0 modelo de decisao de endividamento (CNCP) da empresa de Bradley et al. (1984) mostra que a existencia 
de taxas de imposto diferentes sobre a divida (CA) e sobre o capital (CP) reflecte-se no investidor eo imposto 
nao dedutivel aplicado a divida bern como os custos potenciais duma falencia podem resultar numa estrutura 
optima de capital' (Allen,1995, p.400). 
97 Falencia e urn estado de transferencia contingencial de controlo que facilita a renegociac;:ao dos contratos, 






















uma estrutura padrao para urn determinado sector de actividade podera prever-se a estrutura 
de capital das empresas, dentro de variayoes justificaveis. 
Urn pouco neste sentido Castanias (1983, p. 1617)98 refere que a incluslio dos custos de 
falencia, geralmente tidos em associap:io com a dedutibilidade do imposto pelo pagamento 
de juros tem levado diferentes autores a concluir que a estrutura de capital devera ajectar o 
valor da empresa99• Neste caso, a maximizar;lio do valor da empresa deve escolher a 
estrutura optima de capital consistindo de divida ( ou capital alheio) e capital ( ou capital 
proprio). Uma das conclusoes que retira vai no sentido de considerar que as empresas que 
actuam em neg6cios com tendencia para verificar «elevadas» taxas de fracasso tern 
tendencia tambem para ter menos divida na sua estrutura de capital, dado expressarem o 
sentido segundo o qual se a estrutura de financiamento muda e afectado o valor da empresa 
por causa do impasto e dos custos defalencia (id., p. 1619). 
As empresas sao encorajadas a manter em reserva a sua capacidade de endividamento, na 
perspectiva de responder a oportunidades futuras que lhe permitam boa rendibilidade, em 
resultado de incentivos fiscais concedidos pela posse de divida, dos custos de falencia 
potencial e de agencia, por limitarem a divida, e pelo facto do acesso a informayao ser 
diferente consoante os agentes (assimetria), referem Brealey & Myers (1991). 
Por sua vez, Barton & Gordon (1987) salientaram o ponto de vista segundo o qual a 
estrategia da empresa, pelo facto da escolha depender do comportamento dos gestores, 
devera fomecer uma base para compreender a estrutura de capital, decisao assente em 
valores e objectivos de gestao e na combinayao de factores intemos e eXtemos a empresa, 
com impacte no risco financeiro e controlo. Myers (op. cit., p. 576) sensivel a esta possivel 
abordagem, refere que tem excluido as teorias do «gestor», tendo-o feito de forma arbitraria 
e provavelmente injusta, para explicar as escolhas da estrutura de capital das empresas. 
Referenciando diferentes trabalhos, Barton & Gordon (op. cit., p.70) argumentam que o 
estudo da estrutura de capital sugere: (1) a necessidade de se concentrarem no 
comportamento da empresa (Donaldson, 1961 ); (2) que a decisao da estrutura de capital em 
98 Este autor coloca em evidencia as hip6teses de irrelevancia de Miller (1977) e as hip6teses imposto 


















sistemas abertos e tomada pelos gestores Ctmetros (Carleton, 1978; Donaldson, 1961; 
Fruhan, 1979); (3) que as decisoes se «ajustem internamente» e sejam consistentes com urn 
plano geral da empresa (Carleton, 1978); ( 4) que as decisoes reflectem multiplos objectivos e 
factores de contexto, nem todos de natureza financeira (Carleton & Silberman, I 977). 
Por outro lado, por semelhanya com a relayao estrategia-estrutura estabelecida por Chandler 
(1962), propoem o desenvolvimento da relayao estrategia-estrutura de capital, para a qual, 
noutro seu trabalho, Barton & Gordon (1988, p. 624) estabelecem cinco proposiyoes, a 
saber: (I) a propensao para a tomada do risco pelos gestores cimeiros devera afectar a 
estrutura de capital; (2) a definiyao dos objectivos da empresa pelos gestores cimeiros devera 
afectar a estrutura de capital; (3) os gestores cimeiros deverao preferir financiar as 
necessidades da empresa atraves de fundos gerados do que recorrendo a credores externos ou 
mesmo a novos accionistas; (4) a propensao dos gestores cimeiros para o risco eo contexto 
financeiro especifico da empresa afectam o montante que os financiadores devem emprestar 
e os termos em que devera ser usado; (5) as variaveis relevantes do contexto financeiro 
moderam a apetencia do gestor cimeiro para escolher uma estrutura de capital para a 
empresa. 
Estes pontos de vista orientam-se no pressuposto de que as empresas tomam as suas decisoes 
baseadas numa estrutura de capital assumida como objectivo, ou seja, em que os gestores 
pretendem assegurar uma determinada proporyao entre divida e capital proprio, 
nomeadamente, a longo prazo100. Numa mesa redonda sobre o enigma da estrutura de 
capital Myers (1998, p. 10)101 explica que correspondendo a estrutura de capital a urn racio 
optimo entre o endividamento e o capital proprio, apurados no lado direito do balanyo, 
verificam-se serias dificuldades por niio se conhecer como e que as escolhas do 
99 'As decis<>es da estrutura de capital, em detenninadas condic;6es, sao relevantes para o valor da empresa', 
conclui Allen (1995, p. 424). 
100 Ronen Israel (1991), desenvolve outra perspectiva sobre a estrutura de capital dependente das condic;oes do 
mercado, associadas as operac;6es de takeover. Referem que 'quando uma equipa de gestores mais qualificada 
assume o controlo o valor dos activos da empresa aumentam'. E, continuam com a ideia, uma vez que as 
empresas controladas atraves do mercado de capitais estao sujeitas a operac;Oes publicas de aquisic;iio 
(amigaveis ou hostis, referencia nossa) o endividamento da empresa 'e usado para voltar a comprar acc;6es dos 
outsiders para aumentar o poder de voto dos incumbidos da gestao (Harris & Raviv, 1988)'. Noutra 
perspectiva, o autor, citando Israel (1988), 'discute dois papeis para justificar o endividamento: primeiro, a 
divida altera a estrutura accionista de capital; segundo, a divida e usada para conseguir os beneficios do 
controlo por parte dos raiders sendo a estrutura de capital optima, obtida pelo compromisso do prec;o mais alto 
que o raider tern de pagar com a mais baixa probabilidade do aumento de valor das aquisic;Oes'. 
101 Ver, Vanderbilt University Roundtable on the Capital Struture Puzzle (1998, p. 10) em que estas quest6es 















financiamento qfectam o valor da empresa. Assim, em seu entender, a estrutura de capital 
devera compreender-se ao nivel tactico, no qual se analisam nomeadamente o efeito dos 
impostos, e ao niveJ estrategico, ao procurar expJicar OS racios do endividamento medio das 
empresas a Iongo prazo. Neste caso, existem serias dificuldades quanto aos criterios a 
utilizar, no quadro duma teoria que prognostique o que os gestores devam ou niio fazer. 
Naquele sentido das questoes, Thies & Klock {1992, p. 49)102 concluem haver diferen~as 
quanto a utiliza~ao e escolha do tipo de endividamento, variando consoante o tempo e as 
caracteristicas da empresa. Por outro lado, referem que as diferentes formas de 
endividamento nao sao perfeitamente altemativas e influenciam a estrutura de capital. 
Myers (1993, p. 142) argumenta que niio ha magia na alavanca financeira, logo, niio ha 
razoes para sustentar a presun9iio que mais divida e melhor. A divida (capital alheio) deve 
ser nalguns casos melhor que o capital proprio e pior noutros. Ou, niio deve ser nem melhor 
nem pior. Algumas vezes qualquer das escolhas e igualmente boa. 
Fernandes Ferreira (id, p. 229) refere-se, em especial, a estrutura financeira103 da empresa, 
enunciando que se estiver equilibrada e simultaneamente garantidos o rendimento e a 
seguran9a, a empresa reune condi9oes de estabilidade104. Para um exame perfeito do 
equilibrio da estrutura financeira de uma empresa, importa conhecer a composi9iio ou o 
desdobramento das diversas categorias patrimoniais do activo (v. g., disponivel, realizavel e 
imobilizado), determinando os recursos proprios e alheios de que a empresa dispoe com 
caracter permanente ou temporario. Mais adiante esclarece que as propor9oes ideais dos 
hens activos, entre si ou relativamente as diferentes categorias do passivo, variam de ramo 
para ramo de actividade, de empresa para empresa, de acordo com as rota9oes do activo, 
102 Referem que a divida de curto prazo, a divida convertivel ou a divida preferencial nao podem ser tomadas 
como combina~es lineares e alternativas da divida de longo prazo. 
103 A estrutura financeira diz respeito ao balan~o da empresa, considerando Fernandes Ferreira (1985) que 
dever:i estar em equilibrio, avan~ando, por esse motivo, com explica~6es. Percebe-se, portanto, que e diferente 
do conceito de estrutura de financiamento. Neste ponto, veri:fica-se que implicitamente tece considera~oes 
sobre a estrutura de capital ao referir-se a raz6es que explicam a necessidade de admitir 'os recursos pr6prios e 
alheios de que a empresa disp6e ... '. 
104 Fernandes Ferreira (op. cit., p. 227) invoca o conceito de estabilidade de uma empresa referindo que 
'dependeni, em cada momento, do equilibrio :financeiro existente entre as diversas parcelas do activo e os seus 









as condi{:iJes de prazo do .financiamento105 e a jormar;iio do fluxo de caixa e, ainda, 
temporalmente, de harmonia com a conjuntura. 
No ponto de vista de Myers (1998) a quesHio da estrutura de capital 106 tern sido colocada de 
forma incorrecta, porquanto a abordagem deveria comeyar com a analise das percentagens 
das diferentes especies de .financiamento, apuradas no /ado direito do balanr;o, ou seja, nao 
se deveria comeyar pela estrutura de capital mas pela estrutura de financiamento107. Isto, 
porque a taxa de endividamento parece nao ter muita importancia, dado que, em tempos 
dificeis, o racio passivo-capital mantem-se naturalmente baixo ou pelo menos deveria 
manter. E uma atitude de «segunda ordem» quando comparada com a escolha da estrutura 
de .financiamento. 
Kochhar (1996, p.724) argumenta que as escolhas do financiamento e da estrutura de capital 
estao entre as decisoes-chave tomadas pelos gestores, ponto de vista secundado por 
Williamson (1988, p. 567) quando refere que o facto de um projecto ser .financiado por 
divida ou capital depende principalmente das caracteristicas dos activo/08. 
Embora se reconhet;a a importancia da estrutura de capital o que ganha rea/mente destaque 
0 e a estrutura de .financiamento, entendida segundo os direitos de propriedade e de controlo e 
na perspectiva do tipo, montante e custo das fontes de financiamento das quais decorre, para 
0 cada caso, o tipo de estrutura de capital (Myers, 1998). A forma como se constitui o capital 









accionistas109, derivados da posse de titulos de diverso tipo com distintas condiyoes 
105 Fernandes Ferreira (1985), no capitulo IV, refere-se ao financiamento da empresa apresentando 
caracteristicas do financiamento e tipo de fontes. Contudo, nao se orienta no sentido de analisar a sua 
implicac;fto na estrutura de financiamento, estrutura de capital e influencia no desempenho da empresa. 
106 Estrutura de capital refere-se nao so ao racio obtido da divida sobre o capital proprio como diz respeito, 
tambem, a importancia relativa dos diferentes instrumentos divida e capital proprio, refere Erik Berglof (1989, 
p.237). 
107 A estrutura de financiamento e urn conceito amplo que envolve a atribui~ao de direitos de decisao, controlo, 
medidas de desempenho, incentivos e, segundo Myers, 'toda a especie de coisas'. Compreende a 'atribui~ao da 
propriedade das ac~aes e do seu controlo o que inclui a divisao do risco e rendibilidade da empresa, 
particularmente dos seus activos intangiveis, entre os insiders na empresa e os outsiders' (id., p. 10). 'Estrutura 
de :financiamento nao e a mesma coisa que mix de financiamento'. 
108 A este proposito Allen (1995, p. 423) conclui que 'as empresas com activos afectos (dados em garantia) 
recorrem mais ao endividamento, o que e consistente com Myers (1977) e Long & Malitz (1985)'. 
109 0 conceito de accionista decorre do tipo juridico da empresa, neste caso, sociedade anonima (denominada 
S.A.) cujo capital e titulado por ac~oes representativas de unidades de capital. A questao a salientar deriva do 
facto de considerar se no caso da sociedade por quotas (denominada limitada) as observa~oes e aruilise 
realizadas se comprovam da mesma forma. A avalia~ao da teoria produzida, salvaguardando requisitos de 
dimensao da empresa, organiza~ao, acesso a re~~os e outros consideram existirem diferen~as quando se 
u 
U estatutarias ou outras, influenciam a tomada de decisao. Por exemplo, ao participarem na 




0 tipo de relayao estabelecida entre accionistas e gestores e, portanto, outro requisito 
relevante, dadas as diferentes situa~oes verificadas, como seja o facto dos gestores poderem 
representar direitos pr6prios, de accionistas particulares ou actuarem reconhecida e 
exclusivamente visando a maximiza~ao do valor da empresa (Jensen & Meckling, 1976). Por 
outro lado, a forma como se constitui o passivo, quanto ao diferente tipo de divida e 














nomeadamente, do custo do endividamento e do efeito fiscal. 
Ponderando a importancia da estrutura de financiamento, Maksimovic & Zechner (1991, 
p.1621/1622) argumentam que em industrias imperfeitamente competitivas, onde as 
empresas actuam estrategicamente no mercado de produtos, a escolha da estrutura de 
.financiamento qfecta os niveis de produ9iio optima da empresa, ou seja, as decisoes de 
investimento, mas niio altera o valor da empresa. Mesmo quando a estrutura de 
.financiamento qfecta o incentivo dos investidores para investir as empresas, dentro da 
mesma industria, siio indiferentes face a estruturas de .financiamento alternativas. 
Brander & Lewis (1986, p. 968/969)110 esclarecem que as mudanyas na estrutura de 
financiamento alteram a distribuiyao dos resultados entre credores e accionistas. A estrutura 
de financiamento influencia o equilibria do mercado por efeito da actividade (produ~ao e 
venda), pelo que o proprietario prudente deveni ter incentivos para atraves da estrutura de 
financiamento in:fluenciar o mercado a seu favor. Dado o comportamento dos concorrentes, a 
empresa que ignore o efeito estrategico das decisoes de financiamento deveni ter urn valor 
global inferior que outra preocupada em obter vantagem com estes efeitos. 
Nao obstante, se produzem hens de alta ou baixa qualidade, a estrutura financeira das 
empresas deve afectar a decisao dos investidores, sendo, no entanto, indiferente, no caso de 
empresas individuais, a escolha do nivel de endividamento. Myers enuncia que a estrutura 
Optima de capital compreende a percentagem optima do passiVO expresso no balan(JO que 
tratam empresas de grande dimensao e pequenas e medias empresas. Nao coloca, em regra, questoes quanto ao 
tipo juridico de sociedade. 

















maximiza o valor de mercado da empresa111 . Acrescenta, no entanto, que colocada a quesH\o 
neste sentido trata-se de visao estreita abrangida pelo conceito de estrutura de financiamento, 
uma vez que se perdem outras coisas para explicar o comportamento da empresa, como seja 
a importancia dos gestores. 
Patrick (1998, p. 69) refere que a chave para manter a estrutura optima de capital tern aver 
com as fontes de financiamento ( divida, capital proprio ou hibrido ), seja para assegurar 
novas necessidades de capital proprio ou para o refinanciamento. Dentre as altemativas de 
financiamento a divida e de facto a escolha, acrescentando (id., p.74/75) que a estrutura de 
endividamento pode aumentar o montante total de divida disponivel por alterar o perfil de 
risco de cada tipo, verificando-se que muitas empresas de sucesso usaram o endividamento 
para financiar muito do seu crescimento. Nas conclusoes enuncia dificuldades quanto a 
determina<;ao da estrutura optima de capital da empresa, devido a necessidade em dispor de 
urn balan<;o elaborado cuidadosamente, o que envolve diversos objectivos, nomeadamente a 
minimiza<;ao do custo do capital e a manuten<;ao da necessaria flexibilidade para prosseguir 
estrategias que maximizem o valor enquanto se minimizam varios dos riscos que podem 
amea<;ar a aptidao da empresa para conduzir aquelas estrategias. 
0 balan<;o apropriado depende duma variedade de factores, incluindo o contexto dos 
negocios e as condi<;oes especificas da industria, devendo a estrutura optima de capital ser 
avaliada tendo em conta a empresa e o timing. A teoria do financiamento da empresa e 
materia complexa e alguns dos seus aspectos niio estiio ainda resolvidos ou sequer 
explorados com a pertinencia logica desejavel; e o caso, por exemplo, da questiio, 
sobretudo pnitica, do limite do endividamento ou da estrutura optima de capital (Quintart & 
Zisswiller, 1994, p. 228). 
Completando este ponto de vista, Myers (op. cit., p.12) refere que se uma empresa e muito 
rendivel e niio tem necessidade de .fundos externos e provavel que trabalhe para uma taxa de 
endividamento baixa, mas se tem poucos fundos devera trabalhar para um racio elevado. 
Estas empresas niio estiio a tratar a taxa objectivo de endividamento como se josse um 
objectivo de primeira ordem. Portanto, a estrutura de capital e uma parte relativamente 
m A maximizacao do valor da empresa, segundo Zender (1991, p. 1646), implica a optimizacao dos contratos 
identificados pelos instrumentos de financiarnento, ou seja, a divida e o capital proprio que constituem a 








pequena da equac;ao de criac;ao de valor para os investidores tornado este como o objectivo 
da empresa uz. 
Contudo, a estrutura de capital, o pagamento de dividendos, a existencia de gestores 
proprietaries de partes do capital ou o tipo de estrutura de financiamento podem ter o efeito 
de assinalar ao mercado, nomeadamente aos investidores ou credores da empresa, a 
qualidade e valor dos seus activos e obter dai facilidades face aos competidores (Myers & 
Majluf, 1984; Ross, 1977), citam Balakrishnan & Fox (1993, p. 8). Estes sinais dados ao 
mercado, hoje em dia, envolvem acc;oes energicas atraves do aumento da promofi10, 
melhoria da qualidade, diferenciafilo dos produtos, segmentafilo e concentrafilo, etc., 
assumidas como opc;oes de estrategia que jogam urn importante papel na determinac;ao da 
estrutura de capital da empresa (id., p.8). Isto, porque com estas acc;oes transmitem para o 
exterior (instituic;oes financeiras e outros financiadores) a confianc;a no seu proprio mercado 
de produtos para assim obter endividamento adicional. Pois, a empresa que aumenta a sua 
divida confia no aumento dos resultados face a cada urn dos niveis de resultados dos seus 
concorrentes. A estrutura de capital pode ser parte da solufi10 para o problema de sobre ou 
0 sub-investimento, servindo a estrutura de capital como um sinal emitido pelos «gestores» 











Harris & Raviv (1991, p.298) referem a necessidade de saber quais as questoes a resolver 
pela teoria da estrutura de capital na qual se devem incluir, nomeadamente, o efeito da 
mudanfa derivado da volatilidade dos cash flows sobre a estrutura de capital, a dimensao 
da empresa, a elasticidade da procura de um produto, a extensao da informafi10 privada 
dos insiders, etc. 
112 Na mesa redonda promovida pela universidade de Vanderbilt (1998, p. 14) sobre 'o enigma da estrutura de 
capital', Alice Peterson refere que 'quando se repartem os custos do capital pelos diferentes tipos de capital 
concentra-se mais significativo esfor~ no montante do capital, dispensando-se proporcionalmente mais tempo 
a discutir como obter mais resultados usando menos activos... desenvolvendo-se considenivel esfor~o para 
alcan~ o mais baixo custo do capital a Iongo prazo para gerir a estrutura de capital. Para isso, continua 
Peterson, determina-se uma taxa de endividamento objectivo a qual se insere dentro duma estrutura de capital 
objectivo o que permite atraves do plano estrategico medir a expansao do cash flow disponivel e o nivel 
apropriado de despesas de capital'. Neste mesmo texto McConnell (idem., p. 22) refere que 'sea estrutura de 
capital deve ter importancia nao deve parecer ter muita importancia pelo menos na perspectiva dos gestores, na 
medida em que nao gastarn muito tempo preocupados com ela. Urn dos pontos com interesse decorre do 
anilllcio que as empresas fazem quando emitem nova divida ... havendo, por isso, urn efeito de sinaliza~ao'. 
113 Referem diversos modelos sobre a teoria do sinal, nomeadamente, modelo de Ross (1977), modelo de 
Heinkel (1982), modelo de Franke (1987), modelo de Poitevin (1989), modelo de John (1987) e modelo de 






A teoria sugere que as empresas seleccionam a estrutura de capital consoante os atributos 
que determinam os varios custos e beneficios associados com o financiamento da divida e do 
capital e que o tipo de activos possuidos, em muitos casos, afectam a escolha da estrutura de 
capital (Titman & Wessels, 1988). 
Trata-se, portanto, de conhecer as diferentes forr;as que conduzem a estrutura de capital o 
que leva a identificar quatro categorias de determinantes da estrutura de capital, visando: (i) 
melhorar os conflitos de interesse entre varios grupos que reivindicam os recursos da 
0 empresa, incluindo os gestores (abordagem da agencia); (ii) transmitir informa~ao privada 
para os mercados de capital ou mitigar os efeitos da selec~ao ad versa ( abordagem da 
0 informa~ao assimetrica); (iii) influenciar a natureza dos produtos ou a concorrencia nos 
mercados de produtos ou de materias; (iv) afectar o desfecho da luta pelo controlo da 
0 empresa. Compreendem, portanto, os seguintes determinantes: (1) os custos de agencia 
derivados do conflito de interesses entre os gestores e os accionistas ou destes com os 
0 credores; (2) a importancia conferida aos projectos pelo facto de se dispor de informa~ao 
privilegiada; (3) o risco estrategico decorrente das op~oes por determinado produto ou 
0 materia tendo em conta a concorrencia; ( 4) o sistema de controlo e respectivos custos para a 










Continuando, Harris & Raviv (op. cit., p. 299) referem que a determina~ao da estrutura de 
capital deve considerar: a) a identifica~ao de amplo numero de determinantes que potenciem 
a estrutura de capital; b) a especifica~ao de urn relativamente pequeno numero de «principios 
gerais» que envolvam, nomeadamente, a previsao de falencia e o efeito do endividamento 
sobre a propriedade do capital detida pelos gestores; e, c) a descoberta, num dado contexto, 
dos determinantes da estrutura de capital mais importantes. 
Por sua vez, Rajan & Zingales (1995, p. 1451)114, de acordo com Harris & Raviv (1991), 
referem haver consenso em que o efeito alavanca (rela~ao divida-capital) aumenta com o 
activo jixo, a poupanr;a fiscal niio associada a divida, as oportunidades de investimento e a 
dimensiio da empresa e diminui com a volatilidade, as despesas de publicidade, a 
probabilidade de falencia, a rendibilidade e a existencia de produtos imicos. 
114 Argumentam que a urn nivel agregado o efeito de alavanca da empresa e razoavelmente semelhante entre os 
sete paises mais desenvolvidos (Estados unidos da America, Japao, Alemanha, Franca, Itilia, Reino Unido e 








'' _. ,. ~ 
\. '•': 
/ I .. .. i)\ 
Balakrishnan & Fox (1993, p. 6) destacam, por sua vez, como importantes deter.J~~I)Il'f,:: ,,j 
financeiros da estrutura de capital: (i) a poupanya fiscal nao associada a divida; (ii-) -~ .. ~-·--·"' 
volatilidade dos ganhos; (iii) as oportunidades de crescimento; e (iv) a estrutura da 
industria'. Estes autores sustentam a razao porque consideram aqueles determinantes, 
reportando-se a trabalhos realizados por diferentes investigadores. Citam Bradley, Jarrell & 
Kim (1984), referindo-se ao facto de verificarem que uma das mais importantes poupanyas 
fiscais nao associadas a divida e a amortizayao sao significativos e positivamente 
relacionados com o efeito de alavanca. Verifica-se, no entanto, que a relayao entre a 
volatilidade dos ganhos e o endividamento e significativa mas negativa, obtida pelo nicio 
determinado pela relayao entre o valor de contabilidade da divida a Iongo prazo e o valor de 
mercado do capital havendo, tambem, significativos efeitos sobre a estrutura de capital. 
Estudando particularmente as pequenas e medias empresas (PME), no sentido de averiguar 
0 os determinantes que influenciam a estrutura de capital, Esperanya & Gama (1999)n5, 









que: 1) os custos de falencia fazem com que as PME sejam particularmente sensiveis ao 
endividamento; 2) a dimensiio das empresas parece serum factor relevante que determina o 
credito, particularmente a Iongo prazo; 3) a aptidiio para fomecer garantias colaterais e 
Um factor determinante para aceder as operat;oes de credito mais importante que OS 
resultados obtidos; 4) as empresas mais )ovens estiio mais dependentes da divida; 5) a 
existencia duma relat;iio positiva entre a divida e o crescimento sugere que a estrutura de 
capital e passivamente determinada pela necessidade de obtent;iio de recursos .financeiros 
para investir. 
Titman & Wessels (1988) com base em distintas teorias destacam diferentes atributos como 
afectando o nivel do endividamento, ou seja, a estrutura optima. de capital evidenciando a 
estrutura de activos, a poupanya fiscal nao associada a divida, o crescimento, a singularidade 
115 Em complemento, K. C. Chan & Nai-Fu Chen (1991) no seu trabalho sobre Structural and Return 
Characteristics of Small and Large F~ concluem que 'a diferen<;a na eficiencia de produ<;ao, a diferen<;a do 
leverage e talvez a diferen<;a resultante da acessibilidade ao financiamento extemo tendam a fazer com que as 















por ser unico, a classificac;ao da industria, a dimensao, a volatilidade dos ganhos e a 
rendibilidade116. 
A estrutura da industria deveni influenciar a estrutura financeira da empresa, conforme se 
depreende de Balakrishnan & Fox (op. cit., p.3), ao enunciarem que as caracteristicas da 
industria e aquelas especificas da empresa tem imporliincia na determinaryiio da estrutura 
de capital. Pelo facto das empresas na mesma industria se confrontarem com fomecedores e 
condic;oes de procura semelhantes deverao ter caracteristicas de risco basicamente 
semelhantes. No caso de industrias em declinio as empresas altamente endividadas perdem 
substancial quota de mercado para os seus concorrentes financeiramente mais 
conservadores (Opler & Titman, 1994, p. 1037). 
Marcus Allen (1995, p. 400)117 acentua que a estrutura de capital e influenciada pelo tipo de 
neg6cio (sector de actividade ), pelo que, em casos particulares, as empresas tern tendencia a 
estar altamente endividadas e que, face as formas altemativas de neg6cio, as decisoes sobre a 
estrutura de capital diferem consoante a caracteristica das empresas. Neste mesmo sentido, 
pronunciam-se Ferri & Jones (1979, p. 643), ao concluirem que o sector industrial 
consoante a actividade influencia o endividamento da empresa. 
Por sua vez, Mak:simovic (1988, p.404) mostra que a estrutura optima de capital depende do 
numero de empresas na industria, da elasticidade da procura, da taxa de desconto e do desejo 
de limitar a concorrencia. Considera que as vantagens do imposto associado com o 
financiamento da dlvida deveni induzir as empresas a aumentar o seu endividamento118 . A 
estrutura de capital influencia o desempenho, tanto ao nivel dos resultados como do 
crescimento da empresa, medido pelo aumento do volume da actividade ou dos activos, 
116 Dasgupta & Sengupta (1993, p. 219), no estudo que desenvolveram sobre Sunk Investment Bargaining and 
Choice of Capital Struture. referem que alem das 'variaveis tipicamente sublinhadas como varia9ao do cash 
flow, dimensao da empresa, custos de falencia e vantagem do imposto devido ao endividamento para explicar a 
varia9ao na estrutura do capital' consideram outras duas variaveis que sao 'o poder de negocia9ao dos 
proprietarios face aos trabalhadores e o pre90 «reapreciado» do capital'. Concluem que as empresas 
sindicalizadas tern maior propor9iio de divida na estrutura de capital que aquelas nao sindicalizadas'. 
117 Este trabalho orientou-se, no entanto, para as empresas estatais que admitem parcerias com privados. 
118 Maksimovic (id., p.404) refere, em conclusao, que se o imposto e vantajoso obtem-se os seguintes 
resultados: (1) o racio divida-capital proprio e provavelmente mais alto em industrias concentradas; (2) as 
empresas nas industrias que tern alta taxa de desconto tern r.icios divida-capital proprio mais baixos; (3) uma 
procura mais elastica ocasiona maior r.icio divida-capital proprio das empresas na industria; (4) a divida 
convertivel dever.i ser usada em industrias fragmentadas com altas taxas de desconto; (5) as garantias 
(warrants) sao mais provaveis observar em industrias com altas taxas de desconto; (6) a divida convertivel 
121 
u 
o dependendo, tambem, da dimensao da empresa e do tipo de neg6cio, ou seja, do sector de 


















Orientando-se para a relayao entre o investimento, a estrutura de financiamento e a industria, 
Maksimovic & Zechner (1991, p. 1619) argumentam que os efeitos de dtferentes estruturas 
de .financiamento sobre as decisoes de investimento niio tomam em con/a as relar;oes entre 
os cash flows do projecto e as decisoes de investimento de todas as empresas na industria, 
acentuando que a estrutura de .financiamento tem efeitos sobre o investimento e a decisiio de 
produr;fio, pois afectam o incentivo dos investidores para escolherem entre alternativas. 
Nesta linha de ideias, argumentam que as decisoes tomadas de investimento e produyao, 
como o criterio que os investidores controlam, nao maximizam o valor da empresa 
endividada e tern sido aplicadas para analisar a dispersao do risco, o sub-investimento e a 
aptidao para realizar contratos 6ptimos com os seus clientes. No entanto, referem 
Balakrishnan & Fox ( op. cit., p. 6), nem os factores .financeiros, tais como, a poupanr;a fiscal 
niio associada a divida e a volatilidade da rendibilidade nem as caracteristicas estruturais 
da industria parecem explicar as varia(_(oes observadas na estrutura de capital das 
empresas. 
Com estas observayoes e os trabalhos empiricos desenvolvidos, Maksimovic & Zechner ( op. 
cit., p.1620) retiram quatro indicayoes: (1) 0 risco dos cash flows dum projecto e 
internamente determinado pelas decisoes de investimento de todas as empresas na industria; 
(2) dentro de cenarios razoaveis a estrutura de financiamento que cria incentivos para 
dispersar o risco e que reduz o valor da empresa quando em situayao de isolamento, nao 
baixa mais o valor ao tomar em conta a distribuiyao de projectos na industria; (3) quando se 
admite a vantagem do imposto derivada da divida o equilibrio estrutural e assimetrico; (4) os 
determinantes principais da estrutura financeira da empresa, tais como a taxa de imposto, 
nao s6 tern efeitos directos nas decisoes mas tambem alteram a distribuiyao do equilibrio dos 
projectos de investimento na industria. 
A estrategia da empresa, com as suas variaveis e interacyoes, devera influenciar o 
comportamento da estrutura de capital, pois a perspectiva das escolhas de gestao, baseadas 
em valores e objectivos, deve ajudar a explicar a escolha da estrutura de capital, ainda que a 
deveni ser preferida as garantias como instrumento. para aumentar a capacidade de endividamento nas 





















teoriafinanceira sugira o contrario (Barton & Gordon, 1988, p.630). Dos pontos colocados 
em discussao por estes autores destacam-se: primeiro, o facto dos resultados serem 
negativamente correlacionados com o nivel da divida sugere que os factores economicos 
puros niio sao apenas mecanismos para estabilizar a estrutura de capital, resultado este 
consistente com a proposi9iio do comportamento segundo o qual os gestores das empresas 
desejam flexibilidade e liberdade face as excessivas restri9oes da divida, sempre que 
possivel. Por exemplo, a rendibilidade fomece a aptidao para evitar a divida por se usarem os 
fundos gerados para financiar o neg6cio; segundo, a perspectiva da estrategia e nova no 
sentido de compreender a decisiio da estrutura de capital, uma vez que o valor do conceito 
de estrategia reside em admitir a possibilidade de incorporar os efeitos financeiros 
tradicionais, enquanto se reconhecer a natureza idiossincratica e complexa do 
comportamento de gestiio na empresa individual. 
Segundo o ponto de vista de Kochhar (1996, p. 714), as decisoes da estrutura de capital 
deveriio provavelmente afectar a posi9iio competitiva da empresa (Balakrishnan & Fox, 
1993) devendo, por outro lado, as opc;oes de estrategia da empresa influenciar a estrategia 
finance ira. 
Barton & Gordon (1997, p. 70) lanc;am mao do paradigma da estrategia, baseado na ideia de 
Chandler (1962), para sugerir que se a estrutura (organizacional) seguiu a evolu9iio da 
estrategia nos variados estagios de crescimento da mesma forma consideram que a 
estrutura de capital (financiamento) segue a estrategia da empresa, o que e consequente 
com o conceito de Andrews (1980) em que as decisoes relacionam a empresa com o seu 
contexto, devendo ser intemamente consistentes para alcanc;ar os objectivos da organizac;ao. 
Levantam, por outro lado, a questao de saber quais os factores que interferem ou influenciam 
a escolha da estrutura de capital sobre o que referem que o nivel da decisiio sobre a estrutura 
de capital e resultante de numerosos factores reflectindo a natureza do contexto e os valores 
e escolhas de gestiio, pelo que, a decisao e melhor compreendida quando estudada na 
perspectiva de gestao do paradigma da estrategia, em oposic;ao a perspectiva global do 
mercado financeiro, que o mesmo e dizer, do paradigma financeiro. Ou seja, o paradigma da 
estrategia suporta as decisoes da estrutura de capital que se baseiam em diferentes 
proposic;oes (val ores e aspirac;oes de gestao, ameac;as e oportunidades do contexto e forc;as e 




estudos de diferentes autores. Neste sentido, Weston & Brigham (1981) indicam que o racio 
de endividamento ( divida/capital proprio) da empresa representa o risco financeiro ao qual 
se expoe. 
Por outro lado, os gestores cimeiros devem ter diferentes objectivos, consoante a empresa 
em questiio, e as decisoes estrategicas deveriio «a)ustar-se» e ser consistentes com aqueles 
0 objectivos (Andrews, 1980). Noutro sentido, dependente da natureza da divida contratada, a 














segundo Pfeffer & Salancik (1978), desejariio reduzir a incerteza tentando adquirir controlo 
sobre as fontes de recursos criticos. Ainda assim, o montante de fundos que deve emprestar 
ou investir afectara o nivel de divida maximo que uma empresa pretende obter, bern como o 
custo da divida. Por ultimo, constata-se que as variaveis especificas do contexto financeiro 
afectam a escolha de gestao da composivao optimizada da estrutura financeira da empresa. 
Opler & Titman (1994, p.1015) consideram importante o custo derivado de situavoes de 
dificuldade financeira para determinar a estrutura optima de capital. Quer dizer, se uma 
determinada empresa, pelo facto de se encontrar endividada de forma nao adequada ao tipo 
de neg6cio e situavao do sector de actividade em que opera, nomeadamente, neste caso, se 
admitir que a industria esta em declinio, entao existem custos que deverao ser apreciados por 
forma a conduzir o nivel do endividamento para valores ajustados as condivoes de operavao 
da empresa e a industria em que se insere. 
Myers (1984, p.580) refere que os custos da perturbavao financeira incluem os custos legale 
administrative, os custos de agenda, os custos devidos pelo risco moral e controlo e os 
custos derivados do contrato, por poderem levar a delapida9iio do valor da empresa mesmo 
se a negligencia formal e evitada. 
Argumentam Opler & Titman que as dificuldades financeiras podem carrear custos para a 
empresa, se a condivao de enfraquecimento induz uma resposta agressiva por parte dos 
concorrentes, visando aproveitar a oportunidade para ganhar quota de mercado por disporem 
de melhor condivao financeira. Berglof (1989, p. 242)119, considerando a perspectiva dos 




accionistas face a dificuldades, explica que quando a empresa esta em dificu/dade finance ira 
os accionistas niio suportam a totalidade dos custos das .mas decisoes, isto e, tem um 
incentivo para jogar de forma arriscada com as exigencias dos credores. 
Contudo, outros autores tern argumentado que as dificuldades financeiras podem melhorar o 
desempenho da empresa, advogando para isso mudanyas sugerindo o recurso, por exemplo, a 
operay()es de leveraged buyouts financiadas atraves do endividamento. Opler & Titman (op. 
cit., p. 1016) acrescentam que, neste caso, podem me/horar os valores da empresa por 
jorfarem os gestores a maximizar o valor das escolhas que de outra forma evitariam 
(Jensen, 1989; Wruck, 1990). Admitem diferentes situayoes, nomeadamente que as n dificuldades financeiras podem causar perdas significativas nalguns casos e motivar escolhas 
para maximizar o valor noutros sendo muito dificil quantificar os custos e beneficios globais. n Noutro passo, expressam 0 ponto de vista que se as situayoes de afliyaO financeira tern 
custos, entao urn maior endividamento devera causar maiores dificuldades operacionais em n estado de declinio. Ou, diferentemente, seas dificuldades obrigam a maior eficiencia, neste 













Opler & Titman identificam tres diferentes situayoes de perda para caracterizar estes 
processes, ou seja: (a) a conduyao pelos concorrentes, situayao em que as empresas 
financeiramente mais fortes devem assumir a vantagem para realizar a promoyao ou tornar 
os preyos dos produtos mais atractivos num esforyo de expulsar os concorrentes 
enfraquecidos; (b) a conduyao pelos gestores, situayao em que urn maior endividamento leva 
a praticar o downsize120 como forma de responder a industria em declinio; (c) a conduyao 
pelos clientes, situayao em que se realiza a reduyao nas vendas como consequencia das 
dificuldades financeiras: Pode-se dizer, entao, que se uma maior disciplinajinanceira produz 
uma mais e.ficiente concorrencia, veri.fica-se que as empresas de maior endividamento 
deveriio ganhar em valor relativo as empresas menos endividadas nas suas industrias. 
organiza9ao da economia. Em resumo, identifica diferen9as na estrutura de capital de empresas de diferentes 
paises e relaciona essas diferen9as com as propriedades do sistema financeiro (id., p. 257). 
120 Downsize e urn conceito que significa reduzir custos e melhorar a rendibilidade da empresa atraves da 
dispensa de pessoal tecmco ou pertencente aos quadros intermedios ou superiores da empresa recorrendo, em 
alternativa, a contratacao, se necessano, de servicos externos especializados. Ao inves, o outsorcing e outro 
conceito que significa a constituicao de equipas de pessoal tecnico altamente qualificado dispensado pelas 
















Como se verifica, continua actual a discussao sobre a estrutura financeira da empresa sem 
que estejam esgotados os diferentes pontos de vista pela qual pode e deve ser abordada. A 
tendencia natural de quem observa as organiza~oes vai no sentido de desenvolver modelos 
que orientem o efeito dos fenomenos, dando a conhecer factores que possam antecipar 
consequencias. Neste caso, constata-se que nao existem modelos suficientemente fortes e 
capazes de explicar porque determinada empresa tern aquela ou outra estrutura financeira e 
porque e financiada por especies diferentes de divida. Da mesma forma, nao se conhecem 
em extensao as consequencias duma ou outra estrutura de capital adoptada nem se existe 
uma estrutura financeira modelo associada a determinado tipo de negocio e para as empresas 
pertencentes a urn mesmo sector de actividade. 
Estas questoes podem resumir-se, recorrendo a Myers (1984), quando em determinada fase 
considera que a estrutura de capital e um enigma e mais tarde (id., 1998) refere que a 
questao tern estado a ser colocada de forma incorrecta pois, embora se reconhe~a a 
importancia da estrutura de capital, o que tern realmente importancia e a estrutura financeira, 
por se tornar indispensavel conhecer como e que as escolhas do financiamento afectam o 
valor da empresa. 
A escolha do financiamento e diversa, consoante os seus determinantes decorrem da propria 
empresa ou de factores externos, nomeadamente do sector de actividade. Todavia, 
conhecem-se ja grande parte desses determinantes conforme expressam, nomeadamente 
Blakrishnan & Fox (1993), Titman & Wessels (1988), Esperan~a & Gama (1999). 
Para os diversos autores a estrutura de financiamento, particularmente a estrutura de capital, 
e afectada, positiva ou negativamente, por diferentes factores, em especial, referentes a 
tipologia do gestor e as op~oes de estrategia, relacionando-se ela propria com o desempenho 
da empresa, tanto por via dos resultados como do crescimento. Ha outros pontos de vista 
relevantes avaliar centrados, nomeadamente, na teoria da ordem de preferencia e na teoria da 
agencia. 
2. 5 .1.1- Teoria da ordem de preferencia 






















(Donaldson, 1961; Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984), prende-se com a escala de 
prioridades do financiamento da empresa, quando os gestores estao perante a realizayao de 
investimentos e em consequencia tern necessidade de assegurar o financiamento ou perante a 
possibilidade de substituir urn determinado tipo de financiamento por outro. 
Estes principios decorrem da chamada teoria da ordem de preferencia ( ou hierarquizac;:ao do 
financiamento) e sugerem que a empresa apresenta uma hierarquia de preferencias das fontes 
de financiamento, devido a verificar-se a existencia de assimetria de informac;:ao. Isto ocorre 
pelo facto dos gestores saberem mais acerca do valor da empresa que os potenciais 
investidores, o que leva a empresa a recusar distribuir acyoes e a desistir de oportunidades de 
investimento valiosas que surjam, preferindo-se, nestas circunstancias, optar por consolidar 
as retenyoes de cash flows. Desta forma, deverao evitar-se novas emissoes de titulos sendo 
os pedidos de emprestimo determinados pelo valor residual entre o investimento desejado e a 
provisao de ganhos retidos, refere Allen (1993, p. 101). A teoria da ordem de preferencia 
sugere que havera uma relayao negativa entre os racios da divida e de rendibilidade. 
Myers (1984) e Myers & Majluf (1984) fomecem uma explicayao racional para o facto das 
empresas manterem uma reserva de capacidade de endividamento e apresentarem uma 
ordem de preferencia ou hierarquia da escolha das fontes de financiamento, devido a 
existencia de diferente informac;:ao assimetricamente distribuida, refere Allen (1993, p.102). 
Contrastando com a teoria do compromisso estatico121, e a seguinte a ordem de preferencias 
considerada (Myers, 1984, p.581): (I) as empresas preferem o financiamento interne; (2) 
adaptam os objectives quanto ao pagamento de dividendos em fimc;:ao das oportunidades de 
investimento; (3) os cash flows gerados intemamente devem corresponder mais ou menos 
aos investimentos realizados; (4) recorrem ao financiamento extemo atraves da emissao de 
titulos, segundo uma escala de prioridades, ou seja, primeiro recorrendo a emprestimos, 
depois a emissao de titulos hlbridos e, por ultimo, a emissao de novas acc;:oes. 
David Allen ( op. cit., p.l 02) refere terem Myers & Majluf ( 1984) demonstrado que a falta de 
informac;:ao no mercado leva a sub-avaliac;:ao das emissoes de titulos, 0 que conduz a 
desmobilizac;:ao do investimento, verificando-se ser consistente com a existencia de uma 
121 A teoria do compromisso estitico, segundo Myers (1984, p. 576), baseia-se num nicio de endividamento 
objectivo que se observa na sua deslocacao gradual da mesma forma que se ajustam os dividendos face ao nicio 




ordem de preferencias na qual o endividamento e admitido como .fonte pre.ferida de 
jinanciamento externo seguida pela opr;iio por titulos hlbridos e pela emissiio de capital 
como ultimo recurso. Baskin (1989), citado por Allen, indica que a existencia de informar;iio 
distribuida de forma assimetrica limita o acesso das empresas ao capital interno e externo, 
tendo os ganhos retidos de concorrer com o pagamento de dividendos, desempenhando estes 
um papel de sinalizar;iio. Por sua vez, os impostos e os custos de transacyao podem motivar 
0 o comportamento do principio da ordem de preferencia. Os custos directos com a retenyao 
de ganhos seriam menores que aqueles decorrentes de novas emissoes de titulos havendo, 
n neste caso, urn custo de emissao que teria de ser considerado. 
0 Das conclusoes verificadas por Allen ( op. cit., p.111 ), salientam-se: primeiro, a relayao entre 
medidas da rendibilidade previsivel e o nivel de endividamento corrente e negativa, o que 
0 contraria o modelo estatico de estrutura de capital optima e pode considerar -se consistente 
com a pratica das empresas com comportamento baseado na ordem de preferencia; segundo, 
0 a relayao entre medidas de endividamento e o nivel de pagamento de dividendos previsivel e 










controlo da rendibilidade e negativa, sendo a dimensao da empresa tomada como influencia 
predominante sobre o crescimento. Verifica-se, tambem, uma relayao positiva entre nivel da 
divida e crescimento o que se verifica ser consistente com as hip6teses da ordem de 
preferencia se os pedidos de emprestimo sao para serem usados para viabilizar as 
oportunidades de investimento. 
2.5.1.2- Teoria da agencia 
E reconhecido que se congregam na empresa diferentes interesses quer seJam dos 
accionistas, credores, gestores ou outros. Por esta razao tern merecido reflexao particular 
saber em que medida influenciam ou condicionam, nomeadamente, a estrutura de capital da 
empresa. Harris & Raviv (1991, p. 300) referem essa influencia ocasionada por custos 
derivados de· conflitos de interesse dos quais se identificam, especialmente, aqueles que se 
verificam entre accionistas e gestores e entre accionistas e credores122. 
122 Balakrishnan & Fox (1993, p. 4) tratam o conflito de interesses entre accionistas e obrigacionistas 
considerando que os accionistas face a op~ao pela divida tern a possibilidade de perante a probabilidade de 
obter resultados disporem do montante acima do necessano para o reembolso da divida. Ao passo que 'os 
obrigacionistas recebem s6 o pagamento especifico da divida contratada'. Pore:m, o maior risco dos projectos 







Trata-se, portanto, de saber se e possivel determinar uma estrutura optima de capital 
tomando como base os custos apurados pela existencia daqueles interesses. Jensen & 
Meckling (1976) argumentam que pode ser obtida contrapondo os custos de agencia da 
divida aos beneficios da divida. Por exemplo, observe-se a relayao de interesses entre 
accionistas e credores. Se a empresa opta por realizar grandes empreendimentos e natural 
que os accionistas tenham de investir e nao recebam rendimentos compensadores no periodo 
enquanto os investimentos nao se reproduzem a par do aumento do risco. Assim, a l6gica vai 
no sentido de realizar investimentos mais reduzidos e, ao mesmo tempo, recorrer ao 
endividamento, transferindo para os credores alguns custos e riscos do projecto123. Este 
efeito e geralmente conhecido pelo «efeito de substituiyaO de actiVOS» e e urn CUStO de 
agencia derivado do financiamento da divida, refere Harris & Raviv (1991, p.301)124. 
A teoria da agencia baseia-se, portanto, no conflito de objectivos decorrente do facto de 
individuos com diferentes preferencias se comprometerem em esforyos de cooperayao, dos 
quais deriva o estabelecimento de urn contrato. Desenvolve-se a partir do problema 
0 verificado com a especializayao de tarefas e competencias entre individuos ou grupos e surge 
quando as partes cooperantes tem diferentes atitudes face ao risco, citando Eisenhardt 
0 (1989, p. 58). 
0 Estas atitudes tern a ver com problemas referentes a incerteza de resultados, aos incentivos a 









ideia chave da teoria da agencia relaciona-se com o facto das rela9oes entre principal e 
agente125 rejlectirem a eficiente organiza9iio da informa9iio e os custos de assumir os riscos 
(id., p.59). Dai que se considere como unidade base de analise na teoria da agencia a gestao 
de activos». Contudo, uma vez que avancem com o dinheiro os accionistas ganham urn incentivo para apostar 
nos projectos de maior risco contnirio aos interesses dos obrigacionistas o que os leva a fixar pre~o mais 
elevado para a divida de capital. H<i, tambem, a perspectiva dos 'custos de agencia associados com a divida', ou 
seja, o problema do sub- investimento. 'Ambos os activos de substituicao e os problemas do sub- investimento 
resultam nalguns «bons» projectos podendo ser rejeitados por causa da distribuicao dos pagamentos e da 
estrutura de capital da empresa', citado de Balakrishnan & Fox (id., p.5). 
123 Harris & Raviv (1991, p. 304), referem-se a diversos trabalhos dos quais se destacam os de Myers (1977), 
Stulz & Johnson (1985), Jolm '&Nachman ( 1985) e Berkovitch & Kim (1990). 
124 0 desenvolvimento detalhado desta ideia e apresentado no trabalho de Harris & Raviv (1991) que se esta a 
seguir, no ponto em que abordam os modelos baseados no custo de agencia. 
125 Principal e a identifica~ao feita nesta teoria a quem detem a maioria do capital da empresa ou a capacidade 
para influir nos destinos da organiza~ao, seja atraves da posse de ac~oes ou pelo poder de representacao de urn 















do contrato estabelecido para regular a rela~ao entre principal e agente. Continuando a 
referenda, a questao central reside em determinar o mais eficiente contrato para gerir as 
re!Gf;oes entre principal e agente, dadas as assunr;t)es sobre as pessoas (ex. interesse 
proprio, racionalidade limitada, aversiio ao risco), as organizar;oes (ex. conflito de 
objectivos entre membros do conselho de gestiio) e referentes a informar;iio (ex. informar;iio 
e uma mercadoria que pode ser comprada). 
Os problemas de agencia ocorrem quando as partes cooperantes tem d!ferentes objectivos e 
d~videm o trabalho (Jensen & Meckling, 1976; Ross, 1973), referido por Eisenhardt (id., 
p.58), que acrescenta ser a teoria dirigida as relar;oes de agencia ubiquas nas quais uma 
parte (o principal) de/ega trabalho para outro (o agente) que desempenha esse trabalho. 
Continuando a referencia, a teoria da agencia esta preocupada em resolver dois problemas 
que podem ocorrer nas relar;oes de agencia: primeiro, quando (a) entram em con.flito os 
desejos ou objectivos do principal e do agente, e (b) se lorna dificil ou dispendioso para o 
principal verificar o que o agente esta a fazer; segundo, quando o problema da partilha do 
risco surge, devido ao facto do principal e o agente terem diferentes atitudes perante o 
risco. 
A teoria da agencia, segundo Rumelt et. a!. (1991, p. 15), desenvolve-se segundo duas 
orientayoes: (1) a do paradigma principal-agente, baseado na obtenyaO do optimo dos 
incentivos contratuais, conseguido pela conjugayao do comportamento versus resultados 
entre principal e empregados ou agentes; e, (2) a do controlo da empresa, ou orientar;iio 
positivista126, segundo Eisenhardt (id., p.59), baseado na 'composir;iio' das escolhas 
financeiras e na estrutura de gestiio da empresa. 
A teoria da rela9ao principal-agente pode aplicar-se as relar;oes empregador-empregado, 
advogado-cliente, comprador-jornecedor e outros (Harris & Raviv, 1978), citado por 
equipa de gestao ou o gestor que em representac;ao do detentor da maioria do capital defende os seus interesses 
e assegura o desempenho da empresa e a rendibilidade do capital investido pelos accionistas. 
126 Eisenhardt refere-se a orienta<;ao positivista argumentando que se 'concentra na identifica<;ao das situac;aes 
em que o principal e o agente estao provavelmente com objectivos conflituantes. Neste caso, descrevem-se os 
mecanismos de gestao (governance) que limitam o comportamento do interesse proprio do agente '. Esclarece 
que o mecanismo de gestao explica-se com base em duas proposic;oes: (1) os contratos baseados nos resultados 
estao efectivamente no ambito do refreamento do oportunismo do agente; (2) o sistema de informa<;ao refreia o 
oportunismo do agente. Neste mesmo sentido, expressam-se Seth & Thomas (1994, p. 180) referindo a ideia 
que perante a possibilidade de divergencia de objectivos entre gestores e accionistas com implicac;ao nos custos 
de agencia desenvolvem-se mecanismos intemos e extemos de redu<;ao de custos. Este ponto de vista e 





















Eisenhardt (id., p. 60), baseando-se na abstracryiio (deduryiio /iJgica) e na matematica. 0 
ponto central da teoria centra-se no «trade-off» entre (a) o custo de medir o comportamento 
e (b) o custo de medir os resultados e transferir o risco para o agente do qual derivam varias 
hip6teses de trabalho: (1) o agente e avesso ao risco (Harris & Raviv, 1979). Neste caso, 
toma-se mais atractivo para o principal passar o risco para o agente usando urn contrato 
baseado no resultado, embora mais dispendioso; (2) as rela~oes entre o principal e o agente 
sao pouco ou nada conflituosas (Demski, 1980). Nao se verifica o conflito de objectives pelo 
que se toma desinteressante para o principal fixar urn contrato baseado no resultado 
reduzindo-se a questiio a considerar;oes de partilha de risco; (3) o desempenho de tarefas 
por parte do agente e antecipadamente programavel visando influenciar 0 comportamento do 
agente (Eisenhardt, 1985, 1988); (4) quando a medida se baseia no resultado e este e 
realizado com dificuldade o contrato nele baseado toma-se menos atractivo ou vice-versa 
(Anderson, 1985); (5) o compromisso de uma rela~ao a Iongo prazo proporcionara ao 
principal urn melhor conhecimento do agente possibilitando uma convergencia de interesses 
(Lambert, 1983). Ao inves, as relar;oes de agencia a curta prazo provavelmente conduzem a 
uma maior assimetria de informar;iio tornando o contrato mais aconselhavel (Eisenhardt, 
1989, p.62). 
Aparecem, contudo, na teoria da agencia outros pontes de vista procurando o 
aprofundamento das ideias centrais. E o caso da teoria positivista ao pretender identificar 
uma politica ou comportamento, no qual os interesses dos accionistas e dos gestores 
divergem, e demonstrar que o sistema de informar;iio ou os incentivos baseados no resultado 
resolvem o problema de agencia, ou seja, os mecanismos conjugam os comportamentos com 
as preferencias dos proprietarios (Eisenhardt, id., p.68). 
Alguns resultados obtidos pelos diversos estudos desenvolvidos no campo da teoria da 
agencia concluiram pelo seguinte: (a) a atribui~ao de ac~oes aos gestores decorrente do 
estabelecimento dum contrato entre o principal e o agente conduz a conjuga~ao dos 
interesses entre as partes (Barney, 1988); (b) as caracteristicas do conselho de gestae, dado o 
mecamsmo de informa~ao dai derivado, reduzem o oportunismo dos gestores (Kosnik, 
1987); (c) ha dificuldades em medir o efeito sobre os resultados derivados do 
comportamento dos gestores (Anderson, 1985); (d) as tarefas programaveis, os sistemas de 




condiyoes do contrato (Eisenhardt, 1985, 1988); (e) os sistemas de informayao relacionam-se 
negativamente com os pagamentos de desempenho (baseado no resultado) (Conlon & Parks, 
1988); (f) ha ligayao entre descentralizayao e escolha entre o custo do contrato baseado no 
comportamento e os mecanismos de transferencia de preyos derivados do contrato baseado 
0 no resultado (Eccles, 1985). 
0 Os custos de agencia e os beneficios evidenciam varias implicayoes, ou seja: pnmetro, a 
















substituiyao de activos; segundo, a adopyao de urn mais elevado nivel de endividamento nas 
industrias em que as oportunidades de substituiyao de activos e mais limitada 127; terceiro, a 
evidencia do aumento do endividamento em empresas que verificam crescimento baixo ou 
mesmo negativo assinalados com «optimo» e com grandes entradas de fluxos provenientes 
da actividade128. 
Oliver Hart (1996, p. 204) argumenta, referindo-se a Jensen & Meckling (1976), que 
frequentemente se refere o conflito de interesses com enfase no conflito entre os gestores da 
empresa e os accionistas. Acentua que esse conflito de interesses e particularmente critico, 
na medida em que se observa na sua ausencia que a estrutura optima do capital e muito 
diferente daquela que se verifica nas empresas em disputa. Para isso, retoma a estrutura de 
Modigliani & Miller (1958), baseada no papel dos impostos, na informayao assimetrica e na 
imperfeiyao dos mercados, para explicar a estrutura optima de capital associada ao auto-
interesse do gestor, concluindo que os conflitos de interesse entre 'insiders' e 'outsiders' siio 
cruciais para compreender a estrutura de capital mesmo no seu aspecto mais basico. 
Outro tipo de abordagem coloca em destaque a importancia atribuida ao prestigio ou 
reputayao da empresa e dos gestores. Naquele caso, a escolha dos projectos de investimento 
devera considerar as condiyoes de reembolso das dividas contraidas, como opyao de 
financiamento no quadro dos custos de agencia, por forina a nao afectar a empresa no 
127 Por exemplo, refere Harris & Raviv (idem), a teoria prediz que as empresas em industrias maduras com 
poucas oportunidades de crescimento deverao ser mais altamente alavancadas (leverage). 






















mercado129. Logo, a op~ao pelo endividamento versus capital ocasiona custos de agencia que 
balanceados com os beneficios possibilita a determina~ao da estrutura de capital. 
0 modelo baseado no conflito de interesses entre accionistas e gestores releva que a estrutura 
de capital e determinada pelo contrabalan~o estabelecido entre os beneficios do 
endividamento e os custos da divida, concorrendo, para isso, diferentes atitudes dos 
accionistas e dos gestores. Harris & Raviv (op. cit, p.302) baseados no desacordo entre 
gestores e investidores, quanta a decisoes operacionais, colocam em evidencia duas 
diferentes perspectivas, ou seja, que os gestores assumem que querem continuar as 
opera9oes correntes seja qual for a situa9iio, mesmo que os investidores prefiram a 
liquida9iio da empresa (Harris & Raviv, 1990a), e, por outro lado, os gestores assumem a 
vontade em investir todos os fundos disponiveis, mesmo se, ao inw}s, e melhor para os 
investidores o reembolso ou pagamento de dividendos. Esclarecem, contudo, que em ambos 
os casos, assume-se que o conflito niio pode ser resolvido atraves de contratos baseados nos 
fluxos de caixa e nas despesas de investimento. 
No ponto de vista de Harris & Raviv, a estrutura optima de capital deriva da compensa9iio 
das decisoes de liquida9iio versus os mais elevados custos de investiga9iio, devido ao facto 
do maior nivel de divida beneficiar a decisiio de liquida9iio, porque torna a omissiio ( o nao 
recurso a decisao) mais prowivel. No ponto de vista de Stulz a estrutura de capital optima e 
determinada pelo mecanismo que estabelece a compensa9iio do beneficia da divida em 
prevenir investimentos em projectos de valor decrescente face a custos da divida em 
prevenir investimentos em projectos de valor crescente. 
Os conflitos de interesse decorrem da no~ao de agencia e referem-se aos distintos interesses 
proprios demonstrados por cada classe de agente que disputa as orienta~oes e decisoes no 
seio ou envolvendo a empresa. A teoria da agencia esta principalmente interessada em 
perspectivar estruturas de gestiio alternativas para mitigar o conflito de agencia que surja 
de possivf!is divergencias entre interesses dos accionistas (principais) e dos gestores 
(agentes) (Berle & Means, 1932; Jensen & Meckling, 1976), refere Kochhar (1996, p. 715). 
Isto, porque os gestores tern incentivos para prosseguir estrategias que reduzam o seu risco 
129 Sobre os modelos que sustentam este ponto de vista da teoria da agencia ver o trabalho de base que se esta a 





de emprego (Amihud & Lev, 1981) ou aumentem a dimensao da empresa, resultando dai 
maior compensacoes (Baker, Jensen & Murphi, 1988; Donaldson, 1984). 
Bethel & Liebeskind (1993, p. 16/17) argumentam que a riqueza dos gestores aumenta mais 
iJ atraves do crescimento e diversificafiio que da maximizafiio do valor de mercado da 

















jracasso que do valor de mercado. Ou seja, tern incentivos para investir no crescimento e na 
diversificacao reduzindo o risco, mesmo que os investimentos nao aumentem a riqueza dos 
accionistas . 
• 
Depreende-se, portanto, conforme aos seus interesses, em face das opcoes, que os gestores 
podem ter mais vantagem em adoptar investimentos nlio rendiveis ainda que os resultados 
redundem em perda para os accionistas. Este custo de agencia e provave/mente para ser 
exacerbado na presenfa do fluxo de caixa disponivel da empresa (Jensen, 1986). Quer dizer, 
a criacao de divida reduz os custos de agencia do fluxo de caixa livre por reduzir o montante 
disponivel para os gestores. Por este facto, o ponto de vista da teoria da agencia apresenta a 
divida como um dispositivo de gestiio uti! no sentido de reduzir o conflito (Jensen, 1986). 
Estas diferentes perspectivas colocam em destaque a existencia de uma estrutura de capital 
derivada da existencia dos custos de agencia, consoante a especificidade dos activos, as 
opcoes resultantes da accao e preponderancia dos agentes na defesa dos seus interesses em 
funcao da distribuicao do capital e divida, e a estrutura e controlo de gestao da empresa. 
A estrutura de capital pode servir para assinalar aos investidores externos a informacao 
produzida internamente ou, segundo o ponto de vista de Harris & Raviv (1990, p. 322), pelo 
menos explorar em parte a aptidiio da divida para gerar informafiiO uti! e permitir aos 
investidores disciplinar a gestiio. Neste caso, admite-se que os gestores da empresa ou 
insiders possuem informacao privilegiada quanto as caracteristicas e intensidade dos fluxos 
de caixa ou oportunidades de investimento, sendo a escolha do nivel da divida urn sinal da 
qualidade da empresa, ideias pioneiras de Ross (1977) e Leland & Pyle (1977), referem 
Harris & Raviv (1991, p. 306 e 1990, p. 322). 
Noutra perspectiva, a estrutura de capital pode ser designada para mitigar ineficiencias 
134 
quanto as decisoes de investimento causadas pela assimetria de informa'r:iio, ponto de vista 
defendido por Myers & Majluf (1984). Estes autores mostraram que se os irivestidores esdio 
menos informados que os agentes intemos quanto ao valor dos activos da empresa, entao o 
capital deve ser desvalorizado pelo mercado. Se as empresas sao requisitadas para financiar 
[j novos projectos pela emissao de capital a desvalorizayao do preyo deve ser severa pois os 
investidores obtem mais que o valor liquido actual do novo projecto resultando numa perda n liquida para OS accionistas existentes. Assim sendo, a estrutura de capital devera seguir OS 
principios defendidos pela teoria da ordem de preferencia, referem Harris & Raviv (1991, p. n 306), em que 0 montante optimo da dividd30 e determinado pe/o contraba/anfO do valor da 
informafiio e da oportunidade para disciplinar a gestiio com a probabilidade de incorrer n custos de investiga{:iiO (ibidem, 1990, p. 323). 
U A questao central envolve a gestao do contrato entre accionistas ou proprietarios e os 
gestores da empresa e prende-se com o facto daqueles, de alguma maneira, perderem 
n controlo sobre OS mecanismos de desempenho. A teoria evidencia a imporHlncia e papel 











seus interesses influenciam a opyao de estrategia que de uma ou outra forma afecta a 
estrutura de financiamento e o desempenho da empresa. 
Quer isto dizer, nas organizayoes em que hit separayao entre detentores do capital e gestores 
ou, particularmente, naqueles casos em que os conselhos de gestao sao constituidos por 
s6cios ou accionistas com participayoes minoritilrias e outros, surgem interesses diversos que 
e preciso gerir. Dai que se admita que o tipo desses interesses, aliado com a personalidade, 
comportamento e aptidoes dos intervenientes, impliquem com o desempenho da 
organizayao. Por outro lado, admite-se, tambem, que o tipo de controlo seguido na empresa 
influencie a sua estrutura :financeira. 
Em suma, os gestores, em principio, desejam salvaguardar para si determinada informayao e 
realizar investimentos que possibilitem a empresa crescimento e dimensao, na medida em 
que sao pagos em consonancia. Dai que sejam mais propensos ao endividamento como 
130 Harris & Raviv (1990, p. 321) referem que 'a dfvida tambem gera informa~ao que pode ser usada pelos 
investidores para avaliar melhor as decisaes operacionais incluindo a liquida~ao. As consequencias da 
informa~o derivadas da divida sao duplas. Primeiro, a principal aptidao da empresa para realizar os seus 
pagamentos aos credores fomece informa~o. Segundo, nas omissoes de gestao devem apaziguar os credores 





















forma de assegurarem maior dominio face aos accionistas. Estes comportamentos e decisoes 
acarretam custos que acabam por influenciar os resultados. 
2.5.2- Contributes para o estudo 
Dos pontos de vista apresentados pelos diversos autores, referente a estrutura financeira, 
ressaltani contributes da maior importancia para o trabalho de investiga~ao que se 
apresentam. Assim: 
a) Desde logo, salienta-se o papel dos gestores na medida em que influenciam a op~ao de 
endividamento, dependente de factores diversos ligados ao interesse particular, a ponto 
de nem sempre adoptarem estruturas de capital convenientes a empresa (Berger et al., 
1997). Os gestores de topo devem, por isso, ter diferentes objectivos consoante a 
empresa e as decisoes estrategicas e deverao «ajustar-se» de forma consistente com 
aqueles objectivos (Andrews, 1980). Por sua vez, desejarao reduzir a incerteza tentando 
controlar as fontes de recursos financeiros criticos (Pfeffer & Salancik (1978); 
b) A estrutura de capital continua a ser urn enigma, pois desconhece-se como sao escolhidos 
o endividamento, o capital ou os titulos hibridos emitidos verificando-se que muda 
consoante os investidores dispoem de informa~ao. Neste sentido, o nicio do 
endividamento e visto como sendo determinado pelo compromisso entre custos e 
beneficios do pedido de emprestimo (Myers, 1984). Contudo, a estrutura de capital 
deveni estudar-se ao nivel tactico e ao nivel estrategico. Naquele caso, deverao analisar-
se, nomeadamente o efeito dos impastos; neste caso, deverao explicar-se os racios do 
endividamento medio a Iongo prazo das empresas (Myers, 1998); 
c) Os racios do endividamento quando sao caracterizados por amp las varia~oes sugerem 
que as empresas nao tern uma estrutura optima de capital por se verificar uma amplitude 
sobre a qual e permitido variar a estrutura de capital (Fischer et al., 1989). Mas, se existe 
uma estrutura optima da empresa, entao, tambem existe ao nivel agregado do negocio e 
da industria em que se insere, dentro de varia~oes justificaveis (Miller, 1977; Francis & 






















d) A estrategia da empresa naquilo que depende do comportamento dos gestores devera 
fomecer uma base para compreender a estrutura de capital pois as decisoes assentam, por 
urn lado, em valores e, por outro, em objectivos de gestao, bern como em factores 
combinadas sejam eles internos ou externos a empresa com impacte no risco financeiro e 
no controlo seguido (Barton & Gordon, 1987). Esta orienta~ao e consistente como facto 
das op~oes de estrategia, nomeadamente o aumento da promo~ao, a melhoria da 
qualidade, a diferencia~ao dos produtos, a segmenta~ao e concentra~ao, etc. 
influenciarem a determina~ao da estrutura de capital (Balakrishnan & Fox, 1993). Tanto 
a estrutura do capital como a estrutura de financiamento decorrem da estrategia da 
empresa (Barton & Gordon, 1997); 
e) A propensao para a tomada do risco pelos gestores cimeiros, a defini~ao dos objectivos 
da empresa e a sua preferencia em recorrer mais a fundos gerados ( autofinanciamento) 
ou ao financiamento extemo deverao afectar a estrutura de capital (Barton & Gordon, 
1988). Por outro lado, verifica-se que o risco financeiro ao qual a empresa se expoe e 
reconhecido pelo mercado atraves do importante indicador que e 0 racio de 
endividamento (divida/capital) (Weston & Brigham, 1981); 
f) As diferentes especies de fundos influenciam a estrutura de financiamento, pelo que, em 
primeiro Iugar deverao analisar-se as percentagens dos varios financiamentos e nao a 
taxa de endividamento, sendo esta de «segunda ordem» quando comparada com a 
escolha da estrutura de financiamento. No entanto, as escolhas do financiamento e da 
estrutura de capital estao entre as decisoes chave tomadas pelos gestores (Williamson, 
1988; Kochhar, 1996; Myers, 1998). Por outro lado, a estrutura de financiamento afecta 
as decisoes de investimento, nomeadamente os niveis de produ~ao optima da empresa, 
em industrias imperfeitamente competitivas onde as empresas actuam estrategicamente 
no mercado de produtos, mas nao altera o valor da empresa. Isto, porque influencia o 
incentivo dos investidores para investir em diferentes empresas no mesmo negocio ou 
industria face a alternativas (Maksimovic & Zechner, 1991); . 
g) A estrutura de endividamento pode aumentar consoante as fontes de financiamento 
utilizadas ( divida, capital proprio ou hibrido) por alterar o perfil de ri~co de carla tipo de 






















financiar o seu crescimento (Patrick, 1998). Naturalmente, outras utilizam o 
autofinanciamento e os aumentos de capital; 
h) Identificam-se como determinantes da estrutura de capital, os seguintes: 1) os custos de 
agencia derivados do conflito de interesses entre os gestores e os accionistas ou destes e 
com os credores; 2) o acesso a informavao privilegiada pela influencia sobre a tomada de 
decisao quanto aos projectos da empresa; 3) o risco estrategico decorrente das opvoes por 
determinado produto ou materia; 4) o sistema de controlo e respectivos custos para a 
empresa derivados da possivel tomada de posivao de investidores extemos; 5) o imposto 
dedutivel da nao divida; 6) a variavao dos resultados; 7) as oportunidades de 
crescimento; 8) a estrutura da industria; 9) os custos de falencia que, no caso das PME 
fazem com que sejam particularmente sensiveis ao endividamento; 1 0) a dim en sao das 
empresas como factor relevante na determinavao do credito, particularmente a Iongo 
prazo; 11) a aptidao para fomecer garantias colaterais para aceder as operavoes de 
credito admitido como mais importante que o nivel dos resultados obtidos; 12) a 
juventude das empresas por serem mais dependentes da divida (Titman & Wessels, 1988; 
Blakrishnan & Fox 1993; Esperanva & Gama, 1999); 
i) 0 endividamento correlaciona-se positivamente com o crescimento do activo fixo, com o 
aproveitamento de oportunidades de investimento e com a dimensao da empresa e 
negativamente com as despesas de publicidade, a probabilidade de falencia, a 
rendibilidade e a existencia de produtos unicos (Harris & Raviv, 1991); 
j) 0 tipo de neg6cio e a estrutura da industria deverao influenciar a estrutura de 
financiamento da empresa pelo facto de se confrontarem com fomecedores e condivoes 
de procura semelhantes (Balakrishnan & Fox, 1993); 
k) Os novos produtos dada a sua inovavao influenciam positivamente os resultados da 
empresa e influenciam o nivel do endividamento (Harris & Raviv, 1991 ). Por sua vez, o 
prevo do produto enquanto variavel estrategica afecta o comportamento dos concorrentes 
com efeitos na estrutura de capital pela via do autofinanciamento ou do endividamento 






















1) 0 conflito de interesses entre accionistas, credores, gestores e outros influencia a 
estrutura de capital da empresa por ocasionar custos que se contrapoem aos beneficios do 
endividamento contraido para a realizavao, nomeadamente de investimentos face a 
altemativa do recurso aos accionistas (Jensen & Meckling, 1976; Harris & Raviv, 1991). 
Por sua vez, os gestores estao interessados em investir no crescimento e na dimensao da 
empresa pois a sua riqueza depende mais desses factores e do risco do fracasso que da 
maximizavao do valor da empresa no mercado, logo, tern propensao pelo endividamento 
face a outras altemativas mesmo que aqueles investimentos sejam menos rendiveis, o 
que influencia a estrutura de capital (Jensen & Meckling, 1976; Bethel & Liebeskind, 
1993); 
m) A estrutura de capital e influenciada pela existencia dos custos de agencia relacionados 
com a especificidade dos activos, as opvoes resultantes da acvao e preponderancia dos 
agentes na defesa dos seus interesses, a distribuivao do capital e da divida e a estrutura e 
controlo de gestao da empresa (Jensen, 1986; Harris & Raviv, 1991). 
Em suma, a estrutura financeira avaliada, nomeadamente, pelas estruturas de capital e de 
financiamento, deveni correlacionar-se como perfil dos gestores de topo, atendendo a sua 
personalidade, comportamento ou especializavao funcional, dado o seu papel na escolha e 
realizavao dos objectivos da empresa e na influencia quanto as opvoes de estrategia a seguir, 
com efeitos ao nivel do investimento, seja quanto a sua especificidade ou a qualidade dos 























2.6.1- Teoria e pontos de vista de diferentes autores 
0 desempenho refere-se a forma como determinada organizayao exerce a sua actividade, 
aplica os recursos atribuidos ou alcanya os objectivos a que se propoe. A referencia a 
distintas teorias permitiu apreender diferentes pontos de vista quanto aos factores que 
influenciam o desempenho, nomeadamente: a) a gestao de topo da qual emerge estilo proprio 
de gestao (Castanias & Helfat, 1991; Chakravarthy, 1986); b) a estrategia (Hitt, Hoskisson & 
Kim, 1997; Porter, 1980); c) a estrutura financeira (Marcus Allen, 1995; Neves, 1993; 
Geroski, Machin & Walters, 1997); d) os factores organizacionais (Hansen & Wernerfelt, 
1989); e) os activos pr6prios, (Dess, Gupta, Hennart & Hill, 1995); f) a industria (Stimpert & 
Duhaime, 1997; Rumelt, 1974; Delis & Beamish, 1999); g) os grupos estrategicos (Porter, 
1979). 
Brush, Bromiley & Hendrickx (1999, p. 520/521) identificaram duas escolas de pensamento 
entre economistas referentes a economia industrial: 1) a escola chissica que enfatiza que a 
industria e o poder de mercado sao determinantes da rendibilidade da empresa 
(Schmalensee, 1985; Rumelt, 1991); e, 2) a escola revisionista que enfatiza a eficiencia da 
empresa e os factores estrategicos como influentes no desempenho (Demsetz, 1973; 
Roquebert et al., 199(); Powell, 1992; James, 1996). 
A discussao coloca-se no sentido de perceber em que medida. e relevante a influencia da 
industria, o poder de mercado e o grupo estrategico no desempenho da empresa ou, por outro 
lado, se este depende das condiyoes de eficiencia da organizayao, devido a opyao de 
estrategia, a equipa de gestao, a estrutura financeira ou a posse de factores estrategicos, 
como sejam os organizacionais e os activos pr6prios (marcas, patentes, recursos {:micos). A 
orientayao segue, em especial, nesta perspectiva. 
Delis & Beamish (1999, p. 713) argumentam haver relayao estreita entre as caracteristicas da 
industria, a estrategia de diversificayao e as decisoes de desenvolvimento de produtos eo 
desempenho da empresa. Sustentam este ponto de vista recorrendo a estudos realizados por 






















1974), ao verificarem que as empresas ao operarem em industrias caracterizadas pela baixa 
rendibilidade e fracas oportunidades de crescimento tendiam a expandir-se para novos 
neg6cios. Dai a diversifica~ao aparecer como o modo das empresas escaparem a fraca 
rendibilidade e constituir a forma expedita de melhorar a rendibilidade. 
0 contexto da industria e, portanto, urn importante determinante do nivel de diversifica~ao 
de produtos e de mercados geognificos, por influenciar a rela~ao desempenho-diversifica~ao. 
Delis & Beamish (1999, p. 721) argumentam que a taxa de entrada em areas de novos 
produtos (pesquisa de processo) e intensificada quando a empresa esta situada em 
industrias de baixa rendibilidade, pelo que aquelas que competem em industrias de jraca 
atractividade apresentam mais altos niveis de diversificafiio de produtos. Atestam, oeste 
sentido, diferentes autores citados, que quando uma empresa esta numa industria niio 
rendivel os gestores assumem a diversificafiio para melhorar as possibilidades de maior 
desempenho (Bowman, 1982; Rumelt, 1974), verificando-se que a rendibilidade da 
industria e o nivel de diversificafiio estiio negativamente relacionados (Rumelt, 1982; Dess, 
Ireland & Hitt, 1990; Chang, 1992). 
Mehra (1996, p. 307) lan~a mao do paradigma de Mason/Bain, que expressa sera estrutura 
que conduz o desempenho, para, no mesmo sentido, argumentar que a diferenfa de 
desempenho das empresas e resultante da natureza estrutural da industria. Refor~a a 
posi~ao, referindo-se aos trabalhos de Caves & Porter (1977) e Porter (1979), em que os 
resultados das empresas persistentes e estaveis derivam da estrutura economica dentro das 
industrias nas quais o comportamento dos grupos estrategicos silo a fonte primaria de 
diferenfa duravel na rendibilidade da empresa. 
Chakravarty (1986, p. 437) ao colocar em relevo o papel dos gestores e a necessidade de 
avaliar a seu desempenho, pelo facto da empresa ser influenciada pela qualidade das suas 
decisoes, lan~a mao dos trabalhos realizados por Porter (1980) para referir que a estrategia 
da empresa e congruente com a estrutura da sua industria. Esta perspectiva permite 
discorrer a in:fluencia da industria no tipo de op~ao de estrategia seguida pela empresa, 
condicionada em fun~ao de parfunetros estrategicos decorrentes daquela, tendo em conta a 









No ambito da industria relevam-se os grupos estrategicos baseados em estruturas de activo.\' 
em que se integram as empresas. Dada a sua existencia, uma corrente de autores (Porter, 
1979; Cool & Schendel, 1987) argumentam haver evidencia de que os grupos estrategicos 
influenciam o desempenho da empresa. Outra corrente (Howell & Frazier, 1983) argumenta 
em sentido contnirio, o que levou Mehra (1996, p. 308) a considerar ser a evidencia 
empirica inconclusiva, devido ao facto das especificayoes do modelo utilizado serem fracas. 
Em consequencia, optou por desenvolver alternativa de analise para avaliar a influencia dos 
grupos estrategicos, recorrendo ao ponto de vista do recurso especializado. 
Conclui, por isso, haver uma forte associayao entre o dote de recursos especializados da 
empresa e o seu superior desempenho (id., p. 318). Pelo facto dos membros estarem 
comprometidos em grupos estrategicos e concorrerem entre si, as empresas sao levadas a 
U fazerem investimentos em distintos activos para se diferenciarem e tomarem nova posiyao no 













estrategias de mercado, visando uma rigorosa operacionalizat;iio dos grupos estrategicos 
(id, p. 319). Ou seja, o grupo estrategico ao influenciar a opyao pelos activos da empresa 
implica com o seu desempenho. 
Decorre, entao, na perspectiva da escola classica, ser o desempenho da empresa 
influenciado, por urn lado, pela industria em que se insere, conceito que se pode alargar ao 
sector de actividade, e pelo mercado e, por outro, pelos grupos estrategicos definidos em 
funyao da especificidade dos activos utilizados. 
Segundo este ponto de vista, depreende-se, portanto, nao ser indiferente o sector de 
actividade em que a empresa opera, em especial, a industria em que se integra, na medida em 
que influencia o seu desempenho. A capacidade da empresa para suplantar as limitayoes 
conduz os gestores a optar por estrategias de diversificayao de produtos, neg6cios ou de 
expansao geografica. 
Na perspectiva da escola revisionista, os factores que influenciam o desempenho decorrem 
da eficiencia da empresa ou de recurso especifico que permita a sua diferenciayao face aos 
concorrentes e assim obter elevados resultados. Neste caso, diferentes autores tern recorrido 






















mercado competitive deriva da aptidao da empresa se diferenciar, o que consegue pela posse 
de recursos especificos ou dificeis de imitar (Conner & Prahalad, 1996; Markides & 
Williamson, 1996). 
Segundo Combs & Ketchen (1999, p. 868), diferentes autores distinguem recursos 
associados a activos fisicos de capacidades, tomadas estas no sentido de aptidoes e 
especialidades baseadas em competencias humanas, em sistemas ou processos. 0 seu ponto 
de vista vai no sentido de considerar os recursos como conceito alargado, no qual se 
integram as capacidades. Sao, portanto, recursos a gestao de topo, a estrategia, a estrutura 
financeira, os factores organizacionais e os activos pr6prios identificando-se estes, 
nomeadamente com a marca, patentes ou recurso unico. 
Estes mesmos autores acentuam a importancia das ac~oes assumidas pelos gestores de topo, 
na medida em que decorre dessas ac~oes os gestores serem tomados como recurso pois 
in.fluenciam a orientac;ao do crescimento da empresa (Chatterjee & Wernerjelt, 1991; 
Barkema, Bell & Pennings, 1996), a taxa de crescimento (Penrose, 1959), o 
desenvolvimento das rotinas da organizac;ao (Nelson & Winter, 1982; Shane, 1996), o 
acesso ao capital (Martin & Justis, 1993), a escolha de parcerias (Ingham & Thompson, 
1994) e a cooperac;ao interempresas (Hamel, 1991). 
Chakravarthy (1986, p. 437) lan~a mao do trabalho de Mintzberg & Waters (1983) para 
acentuar que o estilo de gestiio e talhado consoante o contexto estrategico. Quer dizer, os 
gestores adequam os procedimentos e op~oes, conforme o tipo de industria em que operam, 
por forma a tirar o maximo de vantagem das decisoes, visando obter born desempenho. 
Dai, verificar -se o facto da gestiio de topo (Roldao, 1998, p. 11) in.fluenciar com a sua vi sao 
a estrategia e com o seu empenho a cultura da empresa. Esta envolvida com quase todos os 
actores, nomeadamente clientes, fornecedores e empregados. Na medida em que in.fluencia 
um elevado numero de varitiveis, o seu impacte no desempenho e da maior importdncia. 
Observando o desempenho, referem Combs & Ketchen ( op. cit.), as diferen~as entre 
empresas baseadas no recurso especializado podem ajudar a explicar as diferen~as de 








configurayao de recursos, sao eles pr6prios unicos. Ou seja, as diferen~as entre empresas 
baseadas em recursos conduz a diferen~as de produtos/servi~os. 
Outro factor que se considera influenciar o desempenho e a estrutura financeira da empresa. 
Isto, porque sendo cada empresa dotada da sua propria estrutura, em resultado de opyoes de 
endividamento e investimento, tem-se expendido diferentes pontos de vista quanto a essa 
influencia. Verifica-se nao haver evidencia de que a variayao dos resultados da organizayao 
seja urn determinante da estrutura de capital, como referem Bradley eta/. (1984) e conclui 
Marcus Allen (1995, p.423). Acontece, porque a 16gica de endividamento esta associada a 
outros factores admitidos como mais relevantes, nomeadamente com a politica de 
n investimentos, a diferente OpyaO de estrategia consoante a oportunidade de nOVOS negocios, 














de interesses especfficos dos gestores ou accionistas. Sao pontos de vista em desacordo com 
princfpios da politica financeira, que considera que a variayao positiva dos resultados 
implica menor risco financeiro, logo menor endividamento, caso seja feita esta opyao em 
funyao dos resultados, o que nao esta conforme com o ponto de vista daqueles autores. 
Nessa linha de pensamento, Ferri & Jones (1979, p. 643) argumentam que a variayao dos 
resultados nao mostra estarem estes associados com o endividamento, acentuando, no 
entanto, que a alavanca operacional nao influencia a percentagem do endividamento na 
estrutura financeira. Geroski et a!., (1997, p. 184) estabelecem outro tipo de influencia e 
enunciam confmnar -se a existencia de rela9ao entre a mudan9a nas expectativas quanto aos 
resultados futuros e a taxa de crescimento corrente da empresa, pelo facto de parecer existir 
forte relayao entre crescimento e mudan9a de valor da empresa percebido no mercado. 
Coloca-se em questao a noyao de valor de mercado da empresa, como requisito de referenda 
para o desempenho. Isto, porque investidores e fomecedores, com base em informa9ao a que 
acedem, formalizam expectativas que se repercutem no comportamento da organizayao. As 
mudanyas no valor de mercado das empresas nao sao completamente imprevisiveis, pelo 
facto de apreenderem determinados factores ex6genos, atraves da taxa de crescimento 
agregada, o que normal mente . produz efeitos directos no crescimento das empresas, ainda 
que as mudanyas ao consumarem-se produzam efeitos em momentos futuros (Geroski eta!., 






















Noutra perspectiva, verifica-se que a estrutura financeira pode v1r a influenciar o 
desernpenho, rnedido ern terrnos do crescirnento das organizayoes, com base em diferentes 
acyoes, derivadas, norneadamente, de jusoes e aquisirroes (F&A), do recurso ao 
endividarnento e do rnaior envolvimento dos accionistas ao colocarem fundos a disposiyao 
da ernpresa, na perspectiva de aproveitar oportunidades que surjam no mercado ou 
provenientes dos rneios libertados pela propria actividade (cash flow) ou outros (adapt. de 
Neves, 1993, p. 105/106). No entanto, excluindo as primeiras acyoes, verifica-se nao ser 
evidente que aquelas que genuinamente contribuem para o crescimento sejam sustentadas a 
custa dos resultados (Geroski, op. cit., p. 185). Dai, poder presumir-se que a fonte 
altemativa rnais simples assenta no recurso ao endividarnento, com implicayoes na estrutura 
financeira. Adrnitern aqueles autores que os gestores para sustentarem o crescimento niio 
sacrificam os resultados de forma sistematica. No entanto, em periodos de taxas de 
crescimento elevado (ou baixas), sao razoaveis indicadores do aumento (ou decrescimo) de 
rendimento a Iongo prazo. 
Todavia, deveni levar-se ern conta a dirnensao da ernpresa por ser, a par das oportunidades 
de crescirnento, irnportante determinante da estrutura de capital. A dimensiio tem influencia 
positiva e as oportunidades de crescimento tem influencia negativa, concluern Hornaifar, 
Zietz & Benkato (1994, p. 10). Neste quadro, verifica-se que as empresas em crescimento 
usam relativamente menos endividamento, o que e consistente com a teoria de Myers (1977) 
quanto ao papel da divida e dos problemas de sub-investimento, conclui Marcus Allen 
(1995, p. 423). 
Apresentararn-se distintos pontos de vista envolvendo diversos ternas, ern consonancia corn 
as dirnensoes-chave consideradas no estudo, quanto a factores corn irnplicayoes no 
desempenho da ernpresa. A sua verificayao, na pnitica, exige a deterrninayao de indicadores 
de medida, corn significado e representativos, diferentes consoante os objectivos da analise. 
Dai, o argurnento de Rodrigues (1998, p. 21) ao considerar que a selecfiio de racios 
permanece um problema sem resposta unica pois niio existe um criterio optimo que permita 
escolher um sub-conjunto de variaveis sem que se tenha que proceder a estima9iio de 

















2.6.2- Medidas de desempenho 
Barth (1999, p. 51) estudou alguns dos factores que deverao influenciar o desempenho das 
pequenas e medias empresa (PME) e concluiu que: 1) as empresas industriais e de serviyos a 
medida que ganham dimensao tornam-se mais formalizadas e descentralizadas; 2) muitas das 
pequenas empresas parecem escolher a estrategia baseada nos custos a medida que crescem; 
3) a incerteza percebida pelos gestores dos pequenos neg6cios diferem significativamente 
entre industrias. 
0 desempenho, em muitos casos, expressa-se atraves de indicadores financeiros, tais como, 
crescimento do activo, crescimento dos resultados e rendibilidade do capital total (Peters & 
Waterman, 1982, p. 12). Por outro lado, sao determinantes da rendibilidade factores, tais 
como, a quota de mercado, a qualidade do produto e os esforyos de marketing, segundo 
numerosos estudos que utilizaram a base de dados PIMS (Profit Impact of Market Strategy) 
do Strategic Planning Institute (Aaker & Jacobson, 1987). 
Woo & Willard (1983) e Landeiro de Vaz (1996) 131, referente a trabalhos diferentes, 
apresentam uma lista de medidas convencionais de desempenho das quais salientam-se o 
ROI (return on investment), ROS (return on sales), crescimento dos resultados, cash flow, 
quota de mercado, aumento da quota de mercado, qualidade do produto com relayao aos 
concorrentes, actividade de novos produtos com relayao aos concorrentes, custo directo com 
relayao aos concorrentes, investigayao e desenvolvimento de produtos, investigayao e 
desenvolvimento de processos e variayao do ROI. 
Para medir o desempenho da empresa em funyao da expansao geognilica e da diversificayao 
de produtos, Delios & Beamish (1999) utilizaram diversos indicadores conforme as variaveis 
escolhidas, nomeadamente a rendibilidade dos activos totais (RAT) [return on assets 
(ROA)], rendibilidade do capital proprio (RCP), rendibilidade das vendas (RVV), resultado 
operacional sobre vendas (ROIVV), resultado liquido de imposto sobre volume de vendas 
(RLNV), intensidade de investigayao e desenvolvimento sobre volume de vendas 
(I&DNV). Dess & Robinson (1984) suportaram a sua avaliayao do desempenho 
m 'Neste estudo sustenta a utiliza9ao do ROI como expressao da rendibilidade, por chegar a conclusao de que 
todos os factores avaliados o de maior magnitude era de facto o da rendibilidade', citado de Landeiro de Vaz 





organizacional quanto a utilizayao de medidas objectivas na rendibilidade dos activos totais 
(RAT) e no crescimento das vendas132. 
No caso de Chakravarty (1986), para medir o desempenho decorrente de estudo 
~] desenvolvido no ambito da gestao estrategica, recorreu ao indicador comp6sito dado pelo 
factor Z da funyao discriminante multipla, tendo como variaveis independentes as relayoes 
[] do fundo de maneio e activo total da empresa (FM/ ATT), resultados liquidos retidos e activo 














empresa (RAJII ATT), valor de mercado do capital pr6prio e valor do endividamento 
.... 
(Cm/Ed) e rotayao do activo total da empresa (VV/ATT)133, em que, Z = f (FM/ATT, 
RLR/ATT, RAJI/ATT, Cm/Ed, VV/ATT). Parajustificar a opyao enunciou indicadores, tais 
como rendibilidade do activo total (RAT) [return on investment (ROI)], rendibilidade das 
vendas (RVV), crescimento dos resultados, meios libertos liquidos sabre o activo total 
(MLL/ ATT), quota de mercado, ganhos da quota de mercado, investigayao e 
desenvolvimento de produtos (I&D), variayao da rendibilidade do activo134. 
De trabalhos relacionados com os temas em analise seleccionaram-se sete estudos, como 
exemplo, dada a diversidade de indicadores utilizados, nomeadamente Balakrishnan & Fox 
(1993), Titman & Wessels (1988), Barton & Gordon (1988), Bradley, Jarrell & Kim (1984), 
Opler, Saron & Titman (1997), Chaganti & Damanpour (1991) e Francis & Leachman 
(1994). De referir que no conjunto estes autores utilizam cerca de quarenta indicadores 
diferentes, consoante as opyoes. Esta avaliayao das medidas de desempenho utilizadas pelos 
diferentes autores possibilitam substanciar as escolhas realizadas nesta investigayao 135. 
2.6.3- Contributos para o estudo 
Dos pontos de vista apresentados referentes ao desempenho destacam-se como contributos . 
para o estudo os seguintes: 
132 Os simbolos tern a seguinte identi:fica~o: RAT=RAJI/AIT; RCP=RL/CP; RVV=RLNV; RAll-Resultado 
Antes de Juros e Impostos; A IT-Activo Total da empresa. Ver, Indice de Vari<iveis. 
133 A rota~ao do activo (VV/ATT) pode assumir-se como uma 'proxy' da produtividade do capital, embora seja 
tradicionalmente encarados como nicios de produtividade aqueles baseados no valor acrescentado. 
134 Os simbolos representam o seguinte: RL- Resultado Liquido; ATT- Activo Total da empresa; CP- Capital 
Proprio; VV- Volume de Vendas liquidas da empresa; MLL=RL+A+P; A-Amortiza~Oes do exercicio; P-
Provisoes do exercicio; I&D- Investiga~o e Desenvolvimento. Os meios libertos liquidos (MIL) tambem se 
designam por auto-financiamento bruto. 





















a) As escolas de pensamento, segundo Brush eta/. (1999), permitem integrar o conjunto de 
factores que influenciam o desempenho e incluem a gestao de topo (Barkema et a/., 
1996), a estrategia (Hitt eta/., 1997), a estrutura financeira (Neves, 1993; Geroski et al., 
1997) e a industria (Delis & Beamish, 1999; Caves & Porter, 1977) que se pretendem 
verificar neste estudo quanto a sua influencia no desempenho; 
b) Ha evidencia de que os gestores de topo influenciam o desempenho da empresa, 
considerados enquanto equipa ou a nivel individual. Nuns casos, as decisoes sao 
influenciadas pela personalidade e experiencia de urn dos gestores, por ser reconhecido 
com autoridade pelos restantes membros da equipa ou porque o seu comportamento se 
sobrepoe aos restantes. Noutros casos, urn dos gestores detem autoridade delegada dos 
accionistas ou proprietarios da empresa o que lhe confere supremacia quanto as 
orienta~oes seguidas pela organiza~ao. Ou, noutros, ainda, urn dos gestores detem poder 
derivado de possuir ac~oes ou participa~ao societaria relevante; 
c) 0 desempenho e influenciado pela estrategia. Consoante a op~ao tomada Seja, por 
exemplo, diversificar a actividade, constituindo outros neg6cios ou criando novos 
produtos, ou seja expandir geograficamente a empresa ha implica~oes nos resultados; 
d) Por outro lado, o desempenho tambem e influenciado pela estrutura financeira (Geroski 
et al., 1997; Neves, 1993). Discute-se se advem da composi~ao da estrutura do capital ou 
da estrutura do endividamento e desta se a influencia se deve ao facto de existir uma 
hierarquia de escolha do tipo de divida. Contudo, ha autores ( Braddley et al., 1984; M. 
Allen, 1995) que colocam em questao a influencia da estrutura financeira nos resultados 
da organiza~ao o que esta em desacordo com os principios da politica financeira; 
e) Relevo e dado a influencia da industria no desempenho baseada no facto de que a 
empresa devido as caracteristicas do neg6cio que desenvolve ou do grupo estrategico a 
que pertence e, desde logo, condicionada pela rendibilidade da actividade, vista na 
perspectiva do seu enquadramento macro- econ6mico. Noutro sentido, as empresas numa 
determinada industria tern diferente desempenho devido a concorrencia que estabelecem 






















f) 0 desempenho esta associado aos mais diversos indicadores de medida, consoante os 
objectivos em questao, reconhecidamente utilizados pelos diferentes autores. No entanto, 
alguns desses indicadores sao mais ou menos correntemente adoptados por expressarem 
melhor os resultados. Destacam-se os de rendibilidade financeira e econ6mica 
[rendibilidade do capital proprio da empresa (RCP), rendibilidade do activo total da 
empresa (RAT) e rendibilidade das vendas (RVV)] eo de rotayao do activo (VV/ATT). 
Em suma, o desempenho da empresa devera ser influenciado por factores derivados das 
caracteristicas dos gestores, caso da personalidade, comportamento e especializayao 
funcional, do tipo de opyao de estrategia seguida de inovayao, expansao ou outra e pela 
estrutura financeira decorrente, nomeadamente da estrutura de capital. Havendo que escolher 
as variaveis de medida, seguindo os pontos de vista dos autores, adoptaram-se, em especial, 























A abordagem a teoria do comportamento do gestor e materia de actualidade escassamente 
tratada quanto as suas implicayoes, nomeadamente ao nivel da estrutura financeira da 
empresa, o que reforya a importancia do trabalho em curso. A teoria trata, contudo, 
intensamente das caracteristicas dos gestores de topo e o seu papel influente em diversas 
vertentes relacionadas com as escolhas estrategicas e desempenho das organizayoes. Por 
outro lado, a analise segue, tambem, no sentido de admitir a existencia de determinado perfil 
de gestor consoante o sector de actividade e, num ambito mais vasto, ao nivel duma 
econonna. 
Noutro campo, a teoria financeira permite concluir continuar este tema no centro da atenyao 
dos investigadores. A estrutura de capital e a estrutura de financiamento parecem manter 
grande importancia e influencia no crescimento e desenvolvimento das organizayoes, 
continuando, contudo, a estrutura de capital a ser tida como urn enigma, sendo, no entanto, o 
problema restritivo, por se admitir de maior valia discutir a questao relativa ao tipo de 
financiamento. As empresas dispoem de certa estrutura de capital. No entanto, nao se 
percebe, ainda, porque e que aquelas que actuam no mesmo neg6cio apresentam estruturas 
muito diferentes quando a teoria, admitindo a diferenya entre empresas, se orienta no sentido 
da existencia de estrutura optima de capital para aquelas em identico sector de actividade. 
Esta possibilidade deriva, tambem, dos trabalhos empiricos admitirem a existencia de 
estrutura de capital agregada, dentro de dados parametres, diferentes entre sectores 
industriais. 
Por sua vez, a escolha da estrategia da empresa que parece ser directamente influenciada 
pelas caracteristicas dos gestores de topo, reconhecidos que parece estarem parte dos seus 
determinantes, devera fomecer uma seria base para compreender a estrutura de capital e a 
estrutura financeira e o desempenho das organizayoes. Quanto a este sao diversas as 
unidades de medida adoptadas, consoante os objectives de avaliayao, privilegiando-se, no 























Com os diversos pontos de vista desenvolvidos em profundidade pretendeu-se conhecer a 
situayao em que se encontra a investigayao nas diversas areas de estudo admitidas neste 
trabalho, a partir das quais se suportaram as relayoes de influencia entre as dimensoes-chave 
que constituem o modelo de investigayao. As areas do conhecimento desenvolvidas referem-
se a tipologia do gestor orientada para a especializayao funcional, o comportamento, a 
demografia e a personalidade; a opyao de estrategia nos seus aspectos de inovayao, 
expansao, diversificayao e transacyao; a estrutura financeira conotada com a estrutura de 
capital, estrutura de endividamento e estrutura de investimento; e ao desempenho da 
empresa, essencialmente identificado com indicadores de rendibilidade aos quais se juntaram 
medidas referentes ao indice de crescimento e de rotayao do activo. 
Aquelas dimensoes-chave agrupam variaveis quantificadas (metricas) e variaveis qualitativas 
(nao-metricas) que decorrem das decisoes tomadas pelos responsaveis aos diversos niveis, 
sejam as decisoes de investimento, financiamento ou de outro tipo, ou aquelas derivadas das 
politicas de gestao adoptadas ou da estrategia seguida, ambas com reflexos no desempenho, 
nomeadamente no volume de neg6cios e na rendibilidade da empresa. 
A estrutura financeira como o desempenho sao influenciados por diferentes factores, uns 
provenientes da propria organizayao outros exteriores. Neste trabalho sao privilegiados 
essencialmente os factores intemos dos quais salientam-se as idiossincrasias e interesses 
especificos dos gestores, tais como, a maior ou menor propensao para o risco, o nivel de 
delegayao de autoridade, a tipologia dos grupos de trabalhadores e a opyao de estrategia 
seguida, donde se podem relevar as opyoes de tecnologia, os novos neg6cios e a intensidade 
de marketing, a cultura e identidade caracteristicas da organizayao e outros. 
Dos factores extemos relevam-se, nomeadamente, os distintos investidores ou instituiyoes 
financeiras por se disporem a aplicar os seus capitais ria empresa no pressuposto de obtenyao 
de rendimento, os credores diversos devido ao interesse particular na sua actividade, o 
Estado e outras instituiyoes por razoes sociais e econ6micas e a sociedade em geral, atraves 
da relayao de dependencia, nomeadamente econ6mica, que se estabelece com as 























neg6cio, por outro, o papel e influencia que pode representar o sector de actividade 
empresarial, tomando em conta a forma como se estrutura e organiza e o seu nivel de 
concentrac;ao. 
Dada a importancia reconhecida a tipologia do gestor e as escolhas estrategicas e a outros 
factores que in:fluenciam a estrutura financeira e o desempenho, os esforc;os concentraram-se 
num grupo determinado de variaveis. Para isso, lanc;ou-se mao de trabalhos elaborados (por 
exemplo, Penrose, 1959; Chandler, 1982; Myers, 1984; Williamson, 1985; Barton & 
Gordon, 1988; Harris & Raviv, 1991; Opler, 1997), visando apoiar o prop6sito do estudo e, 
ao mesmo tempo, discorrer sobre outros campos de influencia. Neste sentido, optou-se, em 
particular, por considerar as implicac;oes entre variaveis que caracterizam a tipologia do 
gestor que foram a idade, antiguidade na func;ao, formac;ao e/ou especializac;ao educacional, 
grau de escolaridade, nivel de comunicac;ao com os empregados, nivel de comunicac;ao com 
os clientes, delegac;ao de autoridade e propensao para o risco e aquelas que determinam a 
opc;ao de estrategia que foram a politica de prec;os, investigac;ao e desenvolvimento, 
tecnologia ou automatizac;ao, novos produtos ou servic;os, novos neg6cios, desenvolvimento 
de produtos existentes, intensidade de marketing e expansao para novos mercados 
geograficos; por sua vez, entre estes agregados e a estrutura financeira identificada pelos 
racios CA/CP, CAE/CA, PT/CA e AI/ATT eo desempenho da empresa representada pelas 
rendibilidades do capital proprio da empresa, do activo total da empresa e das vendas e pelas 
















CAPITULO 3. AGENDA E MODELO DE INVESTIGA<;AO 
3.1- Agenda de investigayao 
3 .1.1- F ormulayao de hip6teses 
0 desenvolvimento do trabalho de investiga9ao exige a determina9ao de diferentes variaveis, 
tidas como as mais adequadas, escolhidas com base em principios decorrentes dos prop6sitos 
do estudo, o que implica a formula9ao previa das hip6teses a comprovar136. Neste sentido, 
tomaram-se como referencia as reflexoes e trabalhos de investiga9ao produzidos por 
distintos autores que tern contribuido para a teoria e que se desenvolveram no ponto sobre a 
revisao da literatura. Ai apresentam-se os diferentes contributos envolvendo parte 
significativa dos autores que reconhecidamente tern devotado esfor9o para estabelecer a 
melhor compreensao destas materias. 
Tomando por base as dimensoes-chave consideradas e os objectivos a alcan9ar, apoiados em 
diversos pontos de vista desenvolvidos por distintos autores, estabeleceram-se, entao, seis 
hip6teses a comprovar e respectivas sub-hip6teses. 
Hip6tese. 1: A tipologia do gestor de topo consoante o seu comportamento, personalidade e 
especializa9iio irifluencia de forma distinta a estrutura tinanceira das empresas, avaliada 
em termos da estrutura de capital, estrutura de endividamento e estrutura de investimento . 
Sub-hip6tese 1.1: Os gestores do sector da alimenta(}iio siio caracterizados pela sua 
especializa9iio e comportamento e influenciam positivamente o investimento; 
Sub-hip6tese 1.2: Os gestores do sector dos texteis e c011jec9oes siio caracterizados pela sua 
personalidade e irifluenciam positivamente o endividamento; 
136 Hip6teses sao declarn90eS concisas acerca do que se espera venha a ocorrer, nao tomadas no sentido do que 
se tern de veri:ficar. Nao contem argumentos 16gicos acerca da razao porque sao esperadas as rela96es 
empiricas. Servem como pontes cruciais entre a teoria e os dados, explicitando a forma como variaveis e 
























Sub-hip6tese 1.3: Os gestores do sector da quimica e p/asticos sao caracterizados pela sua 
especializar;ao e comportamento e in.fluenciam positivamente o investimento; 
Sub-hip6tese 1.4: Os gestores do sector da metalurgia e metalomecdnica sao caracterizados 
pela sua personalidade e injluenciam positivamente o endividamento. 
Sendo os gestores agentes dinamicos nas organizayoes, identificados pelo seu 
comportamento e demais caracteristicas de personalidade e outras, admite-se a sua influencia 
no desempenho das empresas seja quanto aos resultados e rendibilidade alcanyada seja 
quanto a produtividade do capital ou no aproveitamento de oportunidades que possibilitem 0 
crescimento. Sao certamente os maiores determinantes do exito ou fracasso (Schumpeter, 
1950; House, et al., 1991; Katz & Kahn, 1978). As caracteristicas de gestao observaveis, tais 
como a educayao, a pratica funcional e o nivel educacional a par da forma como entendem 
os fen6menos reflectidos no tipo de lideranya estrategica influenciam o desempenho 
(Hambrick & Mason, 1984; Thomas & Simerly, 1994). 
Hip6tese 2: A OPfaO de estrategia orientada para a inovar;ao, para a expansao, para a 
diversificar;ao ou para a transacr;ao in.fluencia de forma distinta a estrutura finance ira das 
empresas, avaliada em termos da estrutura de capital, estrutura de endividamento e 
estrutura de investimento . 
Sub-hip6tese 2.1: As empresas do sector da alimentar;ao caracterizam-se por apostarem na 
estrategia de expansao e in.fluenciam positiva e simultdneamente o investimento e o 
endividamento; 
Sub-hip6tese 2.2: As empresas do sector dos texteis e confecr;oes caracterizam-se por 
apostarem nas estrategias de inovar;ao e de expansao e in.fluenciam positiva e 
simultdneamente o investimento e o endividamento; 
Sub-hip6tese 2.3: As empresas do sector da quimica e plilsticos caracterizam-se por 
apostarem nas estrategias de inovar;ao, diversificar;ao e expansao e injluenciam positiva e 























Sub-hip6tese 2.4: As empresas do sector da metalurgia e meta/omeciinica caracterizam-se 
por apostarem nas estrategias de inovafiio e expansiio e in.fluenciam positiva e 
simultiineamente o investimento e o endividamento; 
A orienta~tao estrategica pode, portanto, seguir diversas orienta~toes cujas opyoes contribuem 
para o exito ou fracasso das organiza~toes. Podem ter a ver com actividades de investigayao e 
desenvolvimento, produ~tao de novos ou o desenvolvimento de produtos existentes ou 
dirigir -se para novos mercados e apostar em novos neg6cios. Em qualquer dos casos ha 
evidencia de implicar como desempenho da empresa. Zou & Cavusgil (1996) argumentam 
que os objectivos da empresa decorrem da orienta~tao estrategica ampla mas tambem das 
actividades. Por outro lado, a uma maior complexidade dos recursos e capacidades 
correspondem varios modos e distintas medidas de desempenho cujo indice superior podera 
estar associado a alguma aptidao especifica (Hart, 1992; Porter, 1994). 
Hip6tese 3: A tipologia do gestor de topo consoante o seu comportamento, personalidade e 
especializa9iio in.fluencia de forma distinta o desempenho das empresas avaliado atraves 
dos resultados e rendibilidade, da produtividade do capital e do crescimento. 
Sub-hip6tese 3 .1 : Os gestores do sector da alimenta9iio siio caracterizados pela sua 
especializafiio e comportamento e in.fluenciam positivamente o indice de crescimento e a 
rota9iio do activo; 
Sub-hip6tese 3.2: Os gestores do sector dos texteis e conjec9oes siio caracterizados pela sua 
personalidade e ilifluenciam positivamente a rendibilidade; 
Sub-hip6tese 3.3: Os gestores do sector da quimica e plilsticos siio caracterizados pela sua 
especializafiio e comportamento e in.fluenciam positiva e simultdneamente o indice de 
crescimento e a rota9iio do activo; 
Sub-hip6tese 3.4: Os gestores do sector da metalurgia e metalomecdnica siio caracterizados 
pela sua personalidade e in.fluenciam positivamente a rendibilidade. 
As organizayoes dispoem de multiplas altemativas quanto a opyaO de estrategia a seguir 
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dependentes, nomeadamente do aproveitamento de oportunidades decorrentes do tipo de 
organiza~ao, qualidade de gestao ou de caracteristicas dos seus gestores de topo, bern como 
da disponibilidade ou acesso a recursos. Certamente, diferentes op~oes terao efeitos ao nivel 
da estrutura financeira. Grundy (1993) refere, nomeadamente, que os gestores procuram 
estabelecer rela~oes entre as finan~s e a estrategia com reflexos no tipo de estrutura 
financeira, ou seja, com efeitos na composi~ao dos activos. Por outro lado, a politica de 
O diversifica~ao de novos produtos e os investimentos orientados para processos tecnol6gicos 
e para processos de distribui~ao tern implica~oes ao nivel do tipo de estrutura financeira da 
U organiza~ao (Mahoney & Pandian, 1992; Slater, 1980). 
U A estrutura do capital e influenciada pela especificidade dos activos associada aos custos de 















troca, em que os interesses existentes entre investidores, credores e gestores tern importancia 
com reflexos no tipo e nivel de divida (Williamson, 1975, 1988; Hennart, 1993; Kochhar, 
1996). Ha, por sua vez, influencia entre investimentos em equipamentos, publicidade, 
investiga~ao e desenvolvimento e produtos especificos e o endividamento (Williamson, 
1981; Long & Malitz, 1983). 
Hip6tese 4: A OP£iiO de estrategia orientada para a ioovar;iio, para a expansiio, para a 
diversificar;iio e para a transacr;iio influencia de forma distinta o desempenho das empresas 
avaliado atraves dos resultados e rendibilidade, da produtividade do capital e do 
crescimento. 
Sub-hip6tese 4.1: As empresas do sector da alimentar;iio caracterizam-se por apostarem na 
estrategia de expansiio e influenciam positiva e simultiineamente a rendibilidade e a rotar;iio 
do activo; 
Sub-hip6tese 4.2: As empresas do sector dos texteis e confecr;oes caracterizam-se por 
apostarem nas estrategias de inovar;iio e de expansiio e influenciam positiva e 
simultaneamente a rendibilidade e a rotar;iio do activo; 
Sub-hip6tese 4.3: As empresas do sector da quimica e pllzsticos caracterizam-se por 























simultdneamente a rendibilidade, o indice de crescimento e a rota9iio do activo; 
Sub-hip6tese 4.4: As empresas do sector da metalurgia e metalomecdnica caracterizam-se 
por apostarem nas estrategias de inovafiio e expansiio e influenciam positiva e 
simultdneamente a rendibilidade e o indice de crescimento. 
A estrutura financeira, de uma ou outra forma e mais ou menos directamente, tomando como 
referencia diferentes autores, influencia o desempenho da empresa, tanto ao nivel dos 
resultados alcanyados, por exemplo da rendibilidade, como ao nivel do seu crescimento, 
medido pelo aumento do volume da actividade ou dos activos (Myers, 1977; Ferri & Jones, 
1979; Buzzell & Gale, 1987; Maksimovic & Zechner, 1991; Geroski eta/., 1997; Barth, 
1999; et al.). Aquela dimensao-chave depende, tambem, da dimensao da empresa e do tipo 
de neg6cio, ou seja, do sector de actividade em que se enquadra (Santos, 1989). 
Urn tipo de discussao leva a considerar o facto de saber se o endividarnento propicia o 
crescirnento da empresa. Se e verdade reflecte-se no sentido de saber quais as consequencias 
e se ha. lirnites para esse endividarnento. Patrick (1998) argurnenta que rnuitas ernpresas de 
sucesso tern usado a divida para financiar o seu crescirnento. Contudo, rnuitas ernpresas 
utilizarn o autofinanciarnento e os aumentos de capital, em qualquer dos casos ha 
irnplicayoes no desempenho. 
Hip6tese 5: A estrutura finance ira avaliada em termos da estrutura de capital, estrutura de 
endividamento e estrutura de investimento, influencia de modo diferente o desempenho das 
empresas, avaliado atraves da rendibilidade, da rota9iio do activo e do indice de 
crescimento. 
Sub-hip6tese 5 .I : As empresas do sector da alimentafiio caracterizam-se por apostarem no 
investimento e no endividamento, no caso do investimento com influencia positiva na 
rendibilidade e no caso do endividamento com influencia negativa no indice de crescimento; 
Sub-hip6tese 5.2: As empresas do sector dos texteis e conjec9oes caracterizam-se por 
apostarem no investimento e no endividamento, no caso do investimento com irifluencia 
























Sub-hip6tese 5.3: As empresas do sector da quimica e pklsticos caraclerizam-se por 
apostarem no investimento e no endividamento, no caso do investimento com il?fluencia 
positiva na rendibilidade e no caso do endividamento com injluencia negativa no indice de 
crescimento; 
Sub-hip6tese 5.4: As empresas do sector da metalurgia e metalomecdnica caracterizam-se 
por apostarem no investimento e no endividamento, no caso do investimento com il?fluencia 
positiva na rendibilidade e no caso do endividamento com injluencia negativa na rotac;iio do 
activo; 
E relevante, por urn lado, o comportamento do gestor, influenciado pelo tipo de forma~ao, 
idade e outras caracteristicas, por outro, a op~ao de estrategia seguida pela empresa 
influenciada pela decisao tomada pelo gestor, seja no sentido de optar pela investiga~ao 
propria ou por adequar produtos, optar por tecnologia inovadora, expandir os neg6cios para 
mercados distantes ou apostar seriamente em marketing (Chandler, 1962; Grundy, 1993; 
Williams, 1994; Rumelt eta!., 1994; Zou & Cavusgil, 1996; Porter, 1996). Depreende-se, 
portanto, existir alguma rela~ao entre a tipologia do gestor e a op~ao de estrategia seguida 
pela empresa admitindo-se, paralelamente, que ambos impliquem na estrutura financeira e 
no desempenho. 
Por sua vez, certamente serao diversas as op~oes tomadas por diferentes estrategas, os 
gestores, em circunsHincias equiparadas, com consequencias, nomeadamente ao nivel do 
endividamento e dos resultados o que teni a ver com capacidades e a forma de entender os 
fen6menos. Esta possibilidade deveni determinar o senti do ganhador do «gestor executivo», 
conforme aos pontos de vista de Hambrick (1989) e Stalk eta/. (1992). Aquilo acontece pelo 
facto da estrategia enquanto processo recorrer a aptidoes baseadas em atitudes e percep~oes 
dos gestores (Williams, 1994). 
Hip6tese 6: A tipologia do gestor de topo consoante o seu comportamento, personalidade e 
especializac;iio influencia de modo diverso a OP£iio de estrategia orientada para a inovac;iio, 
para a expansiio, para a diversi.ficac;iio ou para a transacc;iio. 
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Sub-hipotese 6.1: Os gestores do sector da alimenlafiio siio caraclerizados pela sua 
rj especializac;iio e comportamento e influenciam positivamente a estrategia de expansiio; 
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personalidade e influenciam positiva e simultdneamente as estrategias de inova9iio e 
expansiio; 
Sub-hipotese 6.3: Os gestores do sector da quimica e plasticos siio caracterizados pela sua 
especializac;iio e comportamento e influenciam positiva e simultdneamente as estrategias de 
inovac;iio, diversificac;iio e expansiio; 
Sub-hipotese 6.4: Os gestores do sector da metalurgia e metalomecdnica siio caracterizados 
pela sua personalidade e influenciam positiva e simultdneamente as estrategias de inovac;iio 
e expansiio. 
As hipoteses colocadas referem-se as diferentes situa~oes envolvendo as empresas por sector 
de actividade e agrupadas, constituindo, neste caso, a amostra global. Trata-se de verificar o 
tipo de rela~oes de in:fluencia entre variaveis, compreendendo dimensoes-chave, 
evidenciando as linhas de tendencia dessas mesmas rela9oes. Tudo indica que serao 
diferentes, porque o tipo de negocio e a estrutura da industria deverao influenciar a estrutura 
do financiamento (Balakrishnan & Fox, 1993). Titman & Wessels {1988) e Esperan9a & 
Gama (1999) referem a estrutura da industria como determinante da estrutura do capital, 
referindo Miller (1977), Francis & Leachman (1994) e Opler & Titman (1994) que existe ao 
nivel agregado do negocio e da industria uma estrutura optima da empresa do que decorrem 
distintas rela~oes entre as variaveis agregadas. A corroborar este ponto de vista Raj agopalan 
& Datta (1996) argumentam que tanto as caracteristicas do gestor como as condi9oes da 
industria tern implica9oes no desempenho financeiro. E o que diz Nelson (1995) que as 
empresas distinguem-se e sao diferentes consoante o sector economico e respectivo contexto. 
Estas perspectivas conduzem a admitir que tanto o comportamento dos gestores e as 
estrategias seguidas como a estrutura financeira e o desempenho das empresas e respectivas 
rela9oes entre estas dimensoes-chave sao diversas entre empresas de diferentes sectores de 























3 .1.2- Extensao e limites 
0 prop6sito central de avaliar em que medida a tipologia do gestor de topo e a op~ao de 
estrategia seguida influenciam a estrutura financeira e o desempenho da empresa e os 
prop6sitos complementares de perceber ate que ponto a op~ao de estrategia e influenciada 
pela tipologia do gestor e o desempenho influenciado pela estrutura financeira condicionam 
aquelas dimensoes da empresa e conduzem, por urn lado, a delimita~ao da extensao do 
trabalho, por outro, ao esclarecimento dos limites da investiga~ao. 
A determina9ao das rela9oes de influencia exigiu a correspondente determina9ao de grupos 
de variaveis por cada uma das dimensoes-chave envolvidas. Aquela escolha foi baseada em 
diferentes trabalhos de investigayao, tendo em conta os objectivos do estudo, conforme se 
enuncia no ponto sabre selecyao das variaveis. 
Definiram-se para a tipologia do gestor oito variaveis orientadas duas para a especializa9ao 
funcional, a forma9ao e o grau de escolaridade, tres para o comportamento, o nivel de 
comunica9ao com empregados, o nivel de comunica9ao com clientes e a delega9ao de 
autoridade, duas demograficas, a idade e a antiguidade na fun9ao, e uma cognitiva 
identificado com a personalidade, a propensao ao risco. Para a op9ao de estrategia definiram-
se dez variaveis, duas conotadas com a inovayao, a investiga9ao e desenvolvimento e a 
tecnologia, quatro com a expansao, o desenvolvimento de produtos existentes, a intensidade 
de marketing, a expansao para mercados geogrcificos e os novas canais de distribui9ao, tres 
com a diversifica9ao, a linha de produtos, os novas produtos ou servi9os e os novas 
neg6cios, e uma com a transacyao, o preyo. Para a estrutura financeira definiram-se quatro 
variaveis, uma identificada com a estrutura de capital, CA/CP, duas com a estrutura de 
endividamento, CAE/CA e PT/CA, e uma com estrutura de investimento, AI/ATT. Para a 
dimensao-chave do desempenho identificaram-se cinco variaveis sendo tres identificadas 
com a rendibilidade, RCP, RATe RVV, uma como indice de crescimento, MLL/ATT, e 
uma com a rota9ao do activo da empresa, VV/ATT. 0 total de variaveis envolvidas e de 
vinte e sete. Destas, nove sao variaveis metricas e dezoito sao variaveis nao-metricas. 























correspondendo aquelas que preencheram correctamente o inquerito, distribuidas por quatro 
sectores de actividade, escolhidos por desenvolverem diferentes neg6cios. Foram utilizadas 
bases de dados, constituidas por medias empresas, facultadas pel as empresas IF quatro e 
Mope. Assim, seleccionaram-se das respostas dadas ao inquerito 16 empresas do sector da 
alimentayao, 57 do sector dos texteis e confecyoes, 27 do sector da quimica e plasticos e 32 
do sector da metalurgia e metalomecanica. 
As tecnicas estatisticas utilizadas resultaram, especialmente, do facto de se estudarem 
importantes relayoes envolvendo variaveis metricas e nao-metricas. Foram, em 
consequencia, escolhidos os modelos referentes ao teste t, ao metodo da regressao linear 
multipla e a analise da correlayaO can6nica nao linear. 
0 trabalho apresenta limitayoes. A primeira tern a ver com a dimensao da amostra quanto ao 
numero de empresas de base industrial utilizadas, especialmente para testar as relayoes entre 
as dimensoes-chave das empresas por sector de actividade. A questao deve-se, por urn lado, 
ao facto de nao se dispor de base de dados nacional, com informayao sobre as medias 
empresas portuguesas discriminadas por sector de actividade e cobrindo o periodo em 
analise. Por outro, ao fraco indice de respostas obtidas e que passaram a constituir a amostra, 
cifrando-se em 1 0,2%. 
A segunda limitayao decorre do periodo considerado, referente aos anos entre 1990 e 1997. 
Seria interessante admitir-se periodo mais Iongo, visando recolher informayao abrangendo 
epocas distintas, com vista a relevar maior evidencia quanto as politicas seguidas. 
A terceira limitayao relaciona-se com a recolha de dados, sobretudo de ordem qualitativa. 
Muito embora o inquerito fosse discriminado rubrica a rubrica, para as quais se solicitava 
resposta, pelo facto de depender da disposiyao e leitura do gestor sobre o que se pedia, 
admite-se que possam haver discrepancias, nomeadamente tratando-se de empresas de 
diferentes sectores de actividade. Estao em questao condiyoes de integridade e 
homogeneidade da informayao, em especial, de informayao qualitativa. 
A quarta limitayao tern aver com a opyao feita quanto a amplitude do trabalho. Determinou-























por forma a retirar conclusoes entre eles e relativamente ao total da amostra constituida pelas 
empresas estudadas. No entanto, seria importante verificar o comportamento dessas rela~oes, 
por grupos de empresas, dentro do mesmo sector e por mercado. Por outro lado, seria 
interessante complementar a analise empresa a empresa, tipo estudo de caso. 
3 .1.3- Observa~oes sobre a agenda de investiga~ao 
Consideraram-se prop6sitos centrais e outros complementares, visando circunscrever o 
trabalho a avaliar, com intuito de arredar duvidas quanto a questao central. Naquele 
particular, trata-se de abordagem qualitativa e quantitativa, exigindo tecnicas estatisticas 
adequadas, recorrendo-se a dados derivados de opiniao e baseados em valores de empresas 
de base industrial que constituem a amostra. Envolve o estudo das rela~oes entre a tipologia 
do gestor e op~ao de estrategia e a estrutura financeira eo desempenho. 
A determina~ao de prop6sitos complementares justifica-se pelo facto dos estudos realizados 
verificarem a existencia de factores de tipo quantitativo condicionantes ou influentes da 
estrutura financeira e do desempenho da empresa. E, por outro lado, factores qualitativos 
envolvendo o estudo da rela~ao entre a tipologia do gestor e a op~ao de estrategia. 
Pretendeu-se avan~ar, tambem, nestes campos aproveitando para desenvolver trabalho que 
ajudasse a perceber o tipo de rela~oes entre determinados valores quantitativos e qualitativos 
e apreender as suas implica~oes, de forma mais ampla. 
Equacionaram-se, para o efeito, seis hip6teses de trabalho correspondendo as rela~oes entre 
grupos de variaveis que constituem as quatro dimensoes-chave. 
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0 3.2- Modelo de investiga~ao 
U 3 .2.1- Introdu~ao 
0 Apresenta-se o modelo de investigayao evidenciando o sentido das relayoes que se 
pretendem comprovar e descrevendo as variaveis agrupadas pelas dimensoes-chave 
n identificadas por tipologia do gestor, opyao de estrategia, estrutura financeira e desempenho. 
n Antes, porem, definem-se conceitos referidos ao Iongo do trabalho de investigayaO. 













3 .2 .2- Enuncia~ao de conceitos 
Alguns dos conceitos utilizados no trabalho de investigayao carecem de especificayao dos 
quais relevam-se desenvolvimento, tipologia do gestor, opyao de estrategi!:!, estrutura 
financeira, estrutura de capital, estrutura de financiamento, estrutura de endividamento, 
estrutura de investimento, desempenho, resultados e crescimento. 
3.2.2.1- Desenvolvimento 
Desenvolvimento associa-se ao conceito de evoluyao com sentido qualitativo o que envolve 
alterayao de grau, estado ou situayao, em quantidade e/ou qualidade, compreendendo a 
evolucao e mudancas cumulativas nas formas estruturais das entidades organizacionais. 
Pressupoe assegurar a continuidade face ao contexto em mutayao obtendo-se, para isso, 
formulas adequadas a sobrevivencia que envolvem, desde logo, o sentido de adaptayao das 
estruturas e processos intemos por forma continuada e crescente137. 
0 desenvolvimento de uma empresa ou organizayao em geral pressupoe, portanto, assegurar 
o grau, estado ou situayao referente ao crescimento e a obtenyao de resultados, tendo em 
137 Schmnpeter na sua Theory of Economic Development (1934), enuncia que o desenvolvimento econ6mico 
consiste dmn processo que os empresanos olham de relance, como se tratasse de uma corrente de 
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conta referencias ou diz respeito a acumula~ao de conhecimento uti I tornado de per si, .~.~·~Jr,. · ,;,?''···~ 
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conjunto ou de forma associada. ' ~/' '\·~ \ 
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Van de Ven & Poole (1995, p. 512 e p. 514)138 apresentam teoria normativa para explica~·b.(? .... ~-;Y 
desenvolvimento das organiza~oes tido como urn processo de mudan~a, ou sej a, uma 
progressiio de eventos em mudan9a niio interrompidos durante a existencia da entidade. 
Introduzem para discussao quatro teorias do processo de desenvolvimento ou mudan~a, que 
sao: (I) teoria do ciclo de vida, associada ao crescimento organico programado; (2) teoria 
teleol6gica, baseada na coopera~ao decorrente de visao; (3) teoria dialetica, centrada no 
conflito pelo contradit6rio; ( 4) teoria evolucionista, assente no principio da sobrevivencia 
n por selec~ao natural. 
n Porem, nem todo o desenvolvimento organizacional representa progresso partindo de urn 
nivel mais baixo e de urn estado simples para urn mais alto e mais complexo. Pode acontecer 
0 que siga urn caminho regressivo como no caso do declinio organizacional (Kimberly & 
Miles, 1980), referem Van de Ven (id., p. 513). 
0 
Sao causas do desenvolvimento da modema empresa industrial, refere Chandler (I 990), a 
n conjuga~ao de investimentos em tecnologia, marketing e distribuivao e gestao, por 
permitirem aproveitar as condi~oes de vantagem competitiva atraves do pre~o, dos processos 











oportunidades tecnicas constituidas ostensivamente por raz6es independentes dos mercados particulares, que 
possibilitam carrear inovacoes para o mercado. 
138 Estes autores (op. cit., p. 512) ao considerarem desenvolvimento como 'urn processo de mudanca' definem 
processo segundo dois pontos de vista: (I) como 16gica que expae urna seleccao causal entre variaveis 
dependentes e independentes numa teoria da variancia; e, (2) como categoria de conceitos organizacionais (por 
exemplo, taxas de comunicacao, fluxos de trabalho, tecnica de tomada de decisao ou metodos para elaborar a 
estrategia'. Por outro lado, definem mudanca numa entidade organizacional, de urn tipo de evento, como 
observacao empirica de diferencas na forma, qualidade ou estado ao Iongo do tempo. 
Na teoria do ciclo de vida, desenvolvimento de uma entidade organizacional explica-se baseado no 
'crescimento orgfutico desde o seu inicio ao termo'. Na teoria teleol6gica, compreende 'o prosseguimento de 
urn caminho em direccao a urn objectivo ou estado final', assumindo-se que a entidade tern prop6sitos uteis e 
adaptciveis. Corresponde, portanto, a uma 'sequencia repetitiva da formulacao, implementacao, avaliacao e 
modi:ficacao de objectivos baseados no que foi apreendido ou tornado como intencional pela entidade'. Na 
teoria evolucionista o desenvolvimento equivale a 'evolucao tomada como sequencia dinfunica de mudanca no 
tempo'. Ou seja, compreende a 'mudanca como progressao recorrente, cumulativa e probabilistica da variacao, 
seleccao e retencao de entidades organizacionais'. Na teoria dialectica e tido como 'processo dialectico entre 






















Quer dizer, o crescimento s6 por si nao garante o desenvolvimento. Uma empresa pode 
crescer e nao se desenvolver, nomeadamente, se admitir excesso de actividade face a 
capacidade instalada conducente a disfun~ao da organiza~ao ou a ruptura econ6mica, 
financeira ou do sistema. Da mesma forma, pode acumular conhecimento e redundar num 
fracasso, por exemplo, se apostar em investiga~ao sem aplica~ao imediata ou mediata, dispor 
de tecnicos com elevado saber nao adequados aos fins ou dispor de sistemas de controlo ou 
processo sofisticados sem aplica~ao pnitica. 
Pode, tambem, obter resultados e so~obrar se estes nao corresponderem as condi~oes que 
assegurem a estabilidade dos processos ou do sistema, por exemplo, a empresa aumenta 
significativamente as vendas mas diminui as margens ou vice-versa aumenta as margens mas 
reduz a actividade ou aumenta os resultados a custa de urn esfor~o exagerado dos processos 
ou da tecnologia sem que sejam reconfigurados, etc .. 
Ao enunciar desenvolvimento pretende-se significar a evolu~ao continuada do volume de 
actividade obtendo resultados e das estruturas da empresa por forma adequada e adaptada a 
mudan~a no contexto. Ou seja, assegurar, em especial, o crescimento e os resultados 
positivos. 
3.2.2.2- Tipologia do gestor 
A tipologia do gestor refere-se a caracteristicas intrinsecas ao agente detentor de poder 
hienl.rquico que na organiza~ao toma as decisoes de forma continuada implicando ou 
influenciando decisivamente o desempenho da empresa (Finkelstein, 1988; Gupta, 1988). 
Trata-se de caracteristicas, nomeadamente, demognificas, como sejam, a idade, experiencia, 
propensao para o risco ou de forma~ao da qual salientam-se o grau de escolaridade, o nivel 
de especializa~ao e outras. 
Reconhece-se, consoante as caracteristicas e o comportamento, que os gestores tomam as 
suas decisoes .influenciados pelo tipo de informa~ao obtida, modo como interpretam os 
factos, disposi~ao e apetencia para a ac~ao, propensao para o risco ou forma como 




















3.2.2.3- Op~ao de estrategia 
A opyao de estrategia diz respeito a decisoes tomadas pela empresa, envolvendo recursos, 
mercados ou processos, com vista a realizayao dos seus objectivos, resultando dai efeitos a 
prazo sobre a empresa, nomeadamente nas suas estruturas. Pode ser procurada na forma 
como as organizayoes declaram, a priori, conduzir as acyoes ou, a posteriori, verificar o 
resultado das decisoes de comportamento actual (Mintzberg et a/., 1995). 
Seja qual for a organizayao, em cada momento, nao pode fazer de tudo, mesmo no ambito da 
sua actividade, sendo conduzida a escolher que fazer, como e quando. Toma como referenda 
os objectivos, propositos ou metas e as principais politicas e pianos para alcanyar aqueles 
objectivos (Andrews, 1971). A estrategia e urn processo que recorre a aptidoes baseadas em 
atitudes e percepyoes visando os objectivos (Williams, 1994). Isto, porque nenhum de dois 
estrategas devenl. identificar ou mesmo corroborar identicas opyoes para a empresa 
(Hambrick, 1989). A essencia da estrategia e a escolha (Porter, 1994). 
Naturalmente, neste quadro de realizayao o tipo de opyao tomada tern implicayoes a prazo no 
genero de organizayao e forma como se estrutura com efeitos ao nivel do desempenho. Por 
exemplo, certamente que e distinta a empresa que opta por praticar preyos elevados, 
desenvolver o marketing, apostar na investigayao e manter-se tecnologicamente actualizada 
de uma outra que pratica preyos baixos, procura adequar os seus produtos ou imitar outros, 
proceder de forma irregular a acyoes envolvendo o marketing e assegurar as condiyoes 
tecnologicas indispensaveis com o menor investimento. E relevante, entao, entender o tipo 
de opyao feita pela empresa e avaliar as implicayoes. 
No ambito do conceito opyao de estrategia admitem-se distintas orientayoes, consoante os 
objectivos associados a estrategia e recursos mobilizados. Referem-se, neste caso, a opyao de 
estrategia pela transacyao, a opyao de estrategia pela inovayao, a opyao de estrategia pela 
diversificayao e a opyao de estrategia pela expansao. 
Opyao de estrategia pela transacyao compreende a orientayao da empresa para alcanyar 
volume de actividade e/ou margem, com base na opyao do preyo dos produtos, determinado 























Opyao de estrategia pela inovayao compreende a orientayao da empresa para alcanyar ou 
reforyar posicionamento no mercado, atraves da aposta em factores de diferenciayao, 
baseado na opyao pela investigayao e desenvolvimento (I&D) e em tecnologias ou processos 
inovadores. 
Opyao de estrategia pela diversificayao compreende a orientayao da empresa para alcanyar 
volume de actividade e/ou margem, baseado na opyao por novos neg6cios, tendo em conta 
aproveitar diferentes oportunidades de mercado ou simplesmente acautelar a sobrevivencia, 
em face de crescente concorrencia, nomeadamente por se tratar de actividade em fase de 
maturidade/declinio. 
Opyao de estrategia pela expansao compreende a orientayao da empresa para alcanyar 
volume de actividade e/ou margem, atraves, por urn lado, da intensificayao das acyoes de 
marketing ou da escolha de diferentes canais de distribuiyao e, por outro, pela aposta em 
novos mercados geognificos ou, ainda, atraves do alargamento dos processos de produyao 
(scope), para os quais concorrem a aposta em novas linhas de produtos ou o 
desenvolvimento dos produtos existentes. 
3.2.2.4- Estrutura financeira 
A estrutura ftnanceira de uma empresa caracteriza-se pela importiincia relativa das 
diferentes fontes de .financiamento (recursos .financeiros) comparativamente com as 
diferentes categorias das aplicafoes (activos) desses recursos (capital proprio e passivo) 
refere Fernandes Ferreira (1998)139. Diz respeito, portanto, a toda a empresa envolvendo os 
investimentos realizados ( activos) e as fontes de financiamento (capital proprio e passivo) e 
expressa-se em ambos os membros do balanyo. Nao se identifica com composiyao de 
financiamento. Corresponde ao balanyo da empresa com base no qual se tecem 
139 Texto apresentado por Rogerio Fernandes Ferreira as XIX Jornadas Latino-Americanas de Direito 
Tributario realizadas de 11 a 16 de Outubro de 1998 em que tratou o tema «0 Enquadramento Fiscal da Sub-
capitaliza~o das Empresas», tambem referido na sua nota n. 0 278. Nesta nota enuncia que 'as apreciaC()es 
relativas a situa~o financeira concreta, o exame da estrutura :financeira, a avalia~ao dos efeitos financeiros na 
condu~ao dos neg6cios sao hoje questOes essenciais, porque se vive sob cenanos de muta~oes aceleradas. E em 
situa~oes de crise, de continua acumula~ao de defices e de dividas das empresas, ou do Estado onde as 






















considera~6es sobre a estrutura de capital referente aos recursos prlJprios e alheios de que a 
empresa dispoe (Fernandes Ferreira, 1985). 
As escolhas do financiamento e da estrutura de capital estao entre as decis6es-chave tomadas 
pelos gestores, dependendo das caracteristicas dos activos o financiamento por recurso a 
divida ou a capital proprio (Williamson, 1988; Kochhar, 1996). Segundo Brander & Lewis 
(1986) e Maksimovic & Zechner (1991), a estrutura financeira afecta as decisoes de 
investimento e a distribui~ao dos resultados. 
3.2.2.5- Estrutura de capital 
A estrutura de capital refere-se ao segundo membro do balan~o e indica a rela~ao existente 
entre capital alheio e capital proprio ou capital alheio e activo total (Myers, 1993). Neste 
caso, identifica-se, tambem, com endividamento. Ou seja, a estrutura de capital diz respeito 
ao nicio da divida sobre o capital proprio, com base no qual se evidencia a importancia 
relativa dos diferentes instrumentos da divida e do capital proprio (Berglof, 1989; Kochhar, 
1996). 
Divida compreende os financiamentos obtidos de entidades financeiras ou outras, incluindo 
os creditos obtidos de opera~es relacionadas com a actividade, nomeadamente extra-
explora~ao. Identifica-se como capital alheio140. 
Capital proprio refere-se aos meros colocados a disposi~ao da empresa pelos socios, 
accionistas ou identificados com o autofinanciamento ou outros, por exemplo reservas 
constituidas. Trata-se de urn recurso critico pelo facto dos socios ou accionistas serem muito 
exigentes e, por isso, dificil a sua obten~ao (Stems & Mizruchi, 1993). 
Capital ( correspondente ao capital total ou activo total) e conceito correntemente utilizado na 
bibliografia anglo-saxonica, identificado como segundo membro do balan~o141 . 
140 Divida tambem se distingue de capital alheio (Stem, 1991). Divida compreende os :financiamentos obtidos 
de entidades financeiras ou outras. Nao se consideram, neste conceito, os cn5ditos obtidos de opera~oes 
relacionadas com a actividade, nomeadamente de extra-explora~o, desde que nao se transfonnem em divida, 
quer dizer, nao sejam cumpridas as condi~oes contratuais. Capital alheio compreende todos os creditos obtidos 
de entidades financeiras, fomecedores ou outros. 
141 Capital, nonnalmente distingue-se em capital proprio (CP), constituido pelos meios colocados a disposi~ao 





















A noyao de estrutura de capital e a mais utilizada pela maioria dos autores (Harris & Raviv, 
1991; Israel, 1991; Myers, 1984) que se preocupam em estudar efeitos e influencias no 
desempenho da empresa e respeita ao !ado direito do balan{:o (Myers, 1998). Confere, por 
isso, o titulo a muitos textos e trabalhos de investigayao. Contudo, distingue-se da noyao de 
estrutura de financiamento (Maksimovic & Zechner, 1991 ). 
A estrutura de capital depende de decisoes ao nivel do capital proprio e do endividamento. 
Muito embora se possam favorecer uma ou outra das alternativas a sua escolha depende de 
factores diversos, nomeadamente do acesso as fontes de financiamento, da necessidade de 
realizar certos investimentos indispensaveis a actividade e do aproveitamento de 
oportunidades, entretanto surgidas, para assegurar a expansao. 
Em suma, a estrutura de capital refere-se a relayao entre passivo (P) ou capital alheio (CA) e 
capital proprio (CP) da empresa. Pode, tambem, referir-se a relayao entre divida (passivo ou 
capital alheio) e capital (significando capital total (CT) com valor igual ao activo total 
(ATT)), sendo esta relayao, normalmente, identificada com endividamento. 
3.2.2.6- Estrutura de financiamento 
A estrutura de financiamento compreende os diferentes tipos de fundos que a empresa utiliza 
para financiar os distintos investimentos (por exemplo, activo imobilizado, investimentos 
financeiros, existencias, clientes, disponibilidades), sejam provenientes dos socios ou 
accionistas, de resultados transitados acumulados dos lucros da actividade e constituidos em 
'reserva', de reservas provenientes da emissao de acyoes ou de outros proventos (caso de 
reavaliayao de activos ), do autofinanciamento, de entidades financeiras ou de fornecedores 
associados a actividade da empresa. 
Pode medir-se com base no valor absoluto de cada elemento que compoe a estrutura de 
fiananciamento ou atraves de relayao entre si ou, ainda, medir-se pelo racio de cada elemento 
como total do financiamento, correspondendo este ao capital proprio mais o capital alheio. 
reservas, e em capital alheio (CA) ou passivo (P), a que corresponde a divida ou capital dos credores. Esta 
denomina9ao compreende a divida contrntada, por periodo acordado, de entidades financeiras diversas ou 
derivada de credito obtido de fomecedores on out1f6
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Trata-se de conceito amplo que envolve a atribuiyao de direitos de decisao, controlo, 
medidas de desempenho, incentivos e toda a especie de coisas (Myers, 1993). 
Financiamento compreende operayoes visando dotar as organizayoes de recursos financeiros, 
pr6prios ou alheios. 
Fernandes Ferreira (1998, op. cit.) refere-se ao facto de se confundirem fundos com 
financiamentos quando expressa ser de evitar a comum conjusao entre fundos (fontes de 
liquidez) e .financiamentos (fontes de .financiamento) devendo estes, apenas, abarcar 
operar;oes que se traduzam contabilisticamente em aumentos do segundo membro do 
balanr;o (Passivo e Capital Proprio) com implicar;oes ou contrapartidas em acrescimos no 
primeiro membro (Activo). Myers (1993) esclarece que compreende as diferentes especies de 
.financiamento apuradas no /ado direito dafolha do balanr;o. 
Em trabalho mais recente, Myers (1998) evidencia a necessidade de se analisar com 
prioridade a estrutura de financiamento compreendendo as percentagens das diferentes 
especies de .financiamento apuradas no /ado direito do balanr;o 0 que e confirmado por 
Maksimovic & Zechner (1991) quando referem que a estrutura de capital e uma coisa de 
«segunda ordem» quando comparada com a escolha da estrutura de .financiamento. Nao se 
considerou neste trabalho lidar com a estrutura de financiamento. 
3.2.2.7- Estrutura de endividamento 
A estrutura de endividamento compreende todos os saldos credores resultantes de operayoes 
envolvendo terceiros, relacionados com a actividade, nomeadamente com o extra-
explorayao, caso de fornecedores ou outros credores, provenientes de opyaes de 
investimento, como sejam os creditos obtidos de fornecedores de imobilizado, ou derivados 
de operayoes de financiamento junto de entidades financeiras ou outras (Capital Alheio ). 
Compreende, .portanto, as dividas decorrentes da actividade da empresa (por exemplo, 
fornecedores e sector publico do Estado) e aquelas provenientes de operayaes de 
























Pode medir-se com base no valor absoluto de cada elemento que compoe a estrutura de 
endividamento ou atraves de relayao entre si ou, ainda, medir-se pelo racio de cada elemento 
como total do endividamento, identificado este como capital alheio. 
A estrutura de endividamento e diferente da expressao comummente empregue de 
endividamento. Este corresponde ao capital alheio, identificando-se, por vezes, com estrutura 
de capital, medido, neste caso, pela relayao capital alheio e capital total ( equivalente ao 
activo total) (CA/CT). 
Endividamento compreende, portanto, ao conjunto dos creditos obtidos de entidades 
financeiras, de fornecedores correntes e de imobilizado e outras entidades. Corresponde ao 
valor dos capitais alheios ou passivo. 0 aumento do endividamento significa o aumento do 
peso da divida no capital total (equivalente ao activo total). 0 endividamento pode medir-se 
com base no valor absoluto da divida. Mas pode, por sua vez, corresponder, tambem, ao 
racio capital alheio/capital total. 
3 .2 .2 .8- Estrutura de investimento 
A estrutura de investimento reflecte a politica seguida pela empresa no que respeita as 
opyoes de investimento em equipamento, patrim6nio imobiliario, participayao em empresas 
e outras opyoes e a polftica de gestao e integra o activo total ( ATT), formado pelos 
agregados denominados activo imobilizado (AI) e activo circulante (AC), constituindo o 
primeiro membro do balanyo. Compreende o investimento em activos imobilizado e 
financeiro, os debitos de clientes e outros relacionados com a actividade ou outras operayoes, 
as aplicayoes de tesouraria e financeiras de curto prazo e saldos de tesouraria. 
Pode medir-se com base no valor absoluto de cada elemento que compoe a estrutura de 
investimento ou atraves de relayao entre si ou, ainda, medir-se pelo racio de cada elemento 























0 desempenho e urn conceito que envolve outros, tais como, eficacia, eficiencia e 
produtividade e ao qual estao associadas as no~oes de padrao e referenda. Diz respeito a 
forma como determinado gestor conduz a organiza~ao ou unidade empresarial e desenvolve 
a sua actividade, aplica os recursos atribuidos ou alcan~a os objectivos a que se propoe 
exigindo-se, para isso, criterios ou medidas que permitam proceder a avalia~ao. Desempenho 
aparece definido de uma forma amp/a e pode incluir rendibilidades, margens financeiras 
(no caso da actividade bancitria) ou medidas de eficiencia (custos operativos) (Landeiro de 
Vaz, 1996, p. 251i42 . Correntemente, e identificado como grau de concretiza9ao dos seus 
objectivos medidos, nomeadamente, em termos de crescimento, rendibilidade ou 
sobrevivencia (Roldao, 1998). 
0 desempenho e principalmente determinado pela quota de mercado, intensidade de 
investimento, estrutura e organiza~ao da empresa e pela equipa de gestao (Norbum, 1986; 
Wiersema & Bantel, 1992). Woo & Willard (1983) apresentam uma lista de medidas 
convencionais de desempenho, da qual salientam-se o ROI-return on investment (ou RAT-
rendibilidade do activo total), ROS-return on sales (ou RVV-rendibilidade das vendas), 
crescimento dos resultados e cash flow sustentando que de todos os factores o ROI e o mais 
utilizado. E urn dos mais claros indicadores de viabilidade da estrategia da empresa (Zajac & 
Kraatz, 1993). 
3.2.2.10- Resultado econ6mico 
0 resultado em geral refere-se ao mobil final da ac~ao seja ao nivel das atitudes e 
comportamentos, nomeadamente envolvendo o sistema ou processo, seja ao nivel da 
aplica~ao de recursos visando, por exemplo, a sua optimiza~ao para alcan~ar determinados 
fins, seja ao nivel da verificac;ao de urn estado ou situac;ao. 
0 resultado econ6mico expressa urn objectivo da empresa fruto do desempenho alcanc;ado 
com a realizac;ao da actividade para a qual contribuiram recursos, cuja utilizac;ao ou consumo 
originam custos e derivam correspondentes proveitos. Corresponde ao saldo entre os 
proveitos econ6micos derivados directamente da actividade e os respectivos custos. 0 
142 Este autor refere que a e:ficiencia 'baseia-se no principio da maximizar;ao do resultado, uma vez que quanto 
mais eficiente for a empresa no desenvolvimento das suas actividades, menores seriio os custos por unidade de 
«produr;ao» e, portanto, obtera maiores lucros'. 
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resultado financeiro diz respeito, nomeadamente ao saldo proveniente da aplica~ao ou 
utiliza~ao de recursos financeiros, derivados ou afectos a actividade, independentemente das 
fontes de financiamento, desde que dai derive urn proveito ou custo. 
Os resultados podem medir-se em termos absolutos, caso dos resultados operacionais, 
resultados liquidos ou outros ou em termos relativos a que corresponde o conceito de 
rendibilidade, por exemplo, a rendibilidade do activo total, rendibilidade do capital proprio 
ou rendibilidade das vendas. Os resultados devem ser tornados como objectivo da empresa 
(Penrose, 1980; Conner, 1991). 
Sao diversas as medidas que se podem escolher para medir resultados dependente dos 
prop6sitos. Contudo, ha alguns indicadores com aceitayao geral, conforme referido por 
Buzzell & Gale (1987), nomeadamente aqueles tornados como medida financeira, caso das 
rendibilidades das vendas (RVV), do investimento ou activo total (RAT) e do capital proprio 
(RCP). 
Estes mesmos autores, a titulo de exemplo, adiantam, no caso particular da medida de 
intensidade de capital (id., p. 145/148), verificar-se uma relar;iio negativa poderosa e basica 
entre a intensidade de capital e a rendibilidade o que se deve ao facto 1) da intensidade de 
capital destruir a concorrencia; 2) dos grandes investimentos de capital actuarem como 
barreiras a entrada e a saida; 3) de existirem interesses de gestao; 4) dos negocios de capital 
intensivo terem efeitos ao nivel da rendibilidade, derivado do nivel de exigencia, provocando 
correntemente menor eficiencia. Por isso, a maximiza~ao dos resultados se associar, 
nomeadamente, com a baixa intensidade do capital fixo. 
3.2 .2 .11- Crescimento 
0 crescimento associa-se ao aumento de volume, dimensao ou valor face a uma medida 
considerada como referenda, podendo nao significar desenvolvimento. No caso da empresa 
a alusao ao crescimento pressupoe, por exemplo, aumento do volume de vendas, aumento do 
activo total ou aumento do valor acrescentado (Penrose, 1980). Outro indicador largamente 
utilizado respeita aos resultados operacionais. Em finan~as o crescimento esta associado, 
nomeadamente ao aumento dos resultados liquidos e dos resultados por ac~ao. Tambem, 
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nestes casos, pode ser medido em termos absolutos ou relativos. 
Trata-se de saber o que se entende e como medir o crescimento, que criterios se devem 
utilizar o que obriga a determinar indicadores representativos. Barton & Gordon (id., p. 626) 
referem-se ao crescimento das vendas admitindo a sua relacao com o aumento da divida e 
como crescimento da empresa. Por sua vez, Titman & Wessels (id., p. 489) referem-se ao 
crescimento da empresa que associam negativamente ao nivel das dividas a Iongo prazo e 
propoem como indicador de medida a relacao despesas de capital sobre o imobilizado total. 
Referem, entretanto, outra medida de crescimento determinada pela relacao da investigacao 
e desenvolvimento e volume de vendas. Como se observa, sao diversos os indicadores para 
medir o crescimento dependente dos prop6sitos em vista. 
Admita-se o conceito de crescimento como medida de relacao estatica reportada, por 
exemplo, a variacao positiva verificada entre dois momentos. Ou, considerar o conceito em 
sentido alargado, referente a tendencia de evolucao em periodo Iongo, a que corresponde o 
denominado crescimento sustentado 143. 
3.2.3- 0 modelo 
0 modelo de investigacao e constituido por quatro grupos de variaveis distintos assumidos 
como dimensoes-chave e que sao a tipologia do gestor, a opcao de estrategia, a estrutura 
financeira eo desempenho (Figura 3). 
143Compreende, num periodo Iongo, a tendencia para se veri:ficar, em media, o crescimento, nomeadamente da 





















Figura 3- Diagrama do modelo de investigayao 
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A tipologia do gestor e constituida pelas seguintes variaveis: 
1) Idade; 
2) Antiguidade na funyao; 
3) Formayao e/ou especializayao educacional; 
4) Grau de escolaridade; 
5) Nivel de comunicayao com os empregados; 
6) Nivel de comunicayao com os clientes; 
7) Delegayao de autoridade; 
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8) Propensao ao risco. 
A opyao de estrategia e constituida pelas seguintes variilVeis: 
1) Nivel de preyos; 
2) Investigayao e desenvolvimento; 
3) Tecnologia ou automatizayao; 
4) Linha de produtos 
5) N ovos produtos ou serviyos; 
6) N ovos negocios; 
7) Desenvolvimento de produtos existentes; 
8) Intensidade de marketing; 
9) Expansao para novos mercados geognificos; 
10) Canais de distribuiyao. 
A estrutura financeira e constituida pelas seguintes variitveis: 
1) Relayao capital alheio e capital proprio; 
2) Relayao capital alheio estitvel e capital alheio; 
3) Relayao passivo de tesouraria e capital alheio; 
4) Relayao activo imobilizado liquido e activo total. 
0 desempenho e constituido pelas seguintes variitveis: 
1) Rendibilidade do capital proprio; 
2) Rendibilidade do activo total; 
3) Rendibilidade das vendas; 
4) Relayao meios libertos liquidos com activo total; 
5) Relayao volume de vendas com activo total. 
3.2.4- Selec~ao das variaveis 
Pretende-se verificar a in:fluencia do gestor e da estrategia na estrutura financeira e no 
desempenho da empresa, para o que se recorreu a variitveis de dois tipos: nao- metricas e 
metricas. Para a obtenyaO das nao- metricas empregaram-se para umas variitveis tabelas de 1 



















chave da tipologia do gestor e da opyao de estrategia. Para a obtenyao das variaveis metricas 
recorreu-se a recolha de dados da contabilidade das empresas, envolvendo as dimensoes-
chave da estrutura financeira e do desempenho. 
As variaveis foram escolhidas com base em estudos empiricos realizados por diversos 
autores seguidos na revisao da literatura e referidos em cada urn dos pontos, consideradas 
adequadas aos objectivos deste trabalho. Para tratar a tipologia do gestor escolheram-se oito 
variaveis abarcando caracteristicas demograficas (idade e mandato ), de comportarnento 
-------------·--··-----·---- .... ._ ____ _ 
(nivel de comunicayao com clientes, nivel de comunicayao com trabalhadores e delegayao de 
autoridade), de especializayao (formayao e grau de escolaridade) e cognitiva (risco). Para 
estudar a opyao de estrategia escolheram-se dez variaveis referentes a orientayoes para a 
inovayao (investigayao e desenvolvimento, tecnologia e novos produtos ), a expansao 
( desenvolvimento de produtos existentes, intensidade de marketing e mercados geogritficos ), 
a diversificayao (novos negocios) e a transacyao (preyo). No caso da estrutura financeira 
escolheram-se quatro variaveis identificadas com a estrutura de capital (relayao entre capital 
alheio e capital proprio), a estrutura de endividamento (dada pelas relayoes capital alheio 
estavel sobre capital alheio e passivo de tesouraria sobre capital alheio) e a estrutura de 
investimento (relayaO activo imobilizado e activo total). Por ultimo, 0 desempenho foi 
avaliado com base em cinco variaveis conotadas com a rendibilidade (rendibilidade do 
capital proprio, rendibilidade do activo total e rendibilidade das vendas), o indice de 
crescimento (relayao meios libertos liquidos e activo total) e a rotayao do activo (relayao 
volume de vendas e activo total). 
Almeja-se que o modelo assim estruturado possibilite estudar e compreender aquelas 
relayoes averiguando-se, para o efeito, diferentes actividades envolvendo medias empresas 
portuguesas. Escolheram-se variaveis significativas para compreender as relayoes de 
influencia e os factores que se destacam visando averiguar a influencia dos gestores e da 
estrategia. 
As variaveis sao, por isso, aquelas que deverao expressar as relayoes mais representativas, 
agrupadas segundo as dimensoes-chave enunciadas, pretendendo-se, nomeadamente, avaliar 
as relayoes de influencia definidas e graus de dependencia, a partir dos quais se possam 























Sao estas variaveis que se identificam explicando-se, ao mesmo tempo, os criterios de 
escolha. 
3.2.4.1- Tipologia do gestor 
Consoante as perspectivas da analise assim vartam o numero e tipo de qualificayoes e 
caracteristicas do perfil do gestor comprovados atraves de diferentes estudos realizados por 
diversos autores (Hambrick et.al., 1993; Zahra & Pearce, 1989; Norburn, 1986; Wiersema & 
Bantel, 1992). Verifica-se, no entanto, que algumas dessas qualificayoes sao comuns a 
muitos desses estudos ainda que sejam tratados de forma distinta. 
Pretende-se, neste caso, verificar a influencia que os gestores tern nas empresas, em 
particular, no que respeita as opy()es de estrategia e efeitos sobre a estrutura financeira e 
sobre o desempenho empresarial, uma vez que investigadores referem que "a organizayao e 
urn reflexo dos seus gestores de topo (Hambrick & Mason, 1984)". Escolheram-se as 
variaveis com base, nomeadamente naquelas utilizadas em diferentes trabalhos de 
investigayao e nos prop6sitos do estudo. 
Wiersema & Bantel (1992) destacam como variaveis relevantes a idade, mandato, educayao, 
especializayao tecnica, nivel de formayao, tempo de mandato; Hambrick & Mason (1984) 
relevam a educayaO, pratica funcional e nivel educacional; Boeker (1997) dao importancia a 
idade, formayao, nivel educacional, mandato, experiencia; Miller & Toulouse (1986) 
relevam da personalidade do gestor a adaptabilidade relacionada com a mudanya eo risco, 
necessidade de realizayao relacionada com o risco e crescimento e posiyao de controlo 
associada com a inovayao; Rajogapalan & Datta (1996) evidenciam o mandato, educayao, 
conhecimento funcional e diversidade funcional; Hambrick (1984) destaca o mandato, idade, 
pratica funcional, educayao, conhecimento s6cio- econ6mico, riqueza financeira e posiyao 
accionista. 
Admitem-se, portanto, como variaveis para a caracterizayao do gestor a idade, antiguidade 
na fun~ao, forma~ao e/ou especializa~ao educacional, grau de escolaridade, nivel de 























autoridade e propensao para o risco. 
3.2.4.1.1- Idade 
A observa~ao verifica que o comportamento dos individuos, em geral, e influenciado pela 
idade, nomeadamente, seguindo de perto as observa~oes realizadas por Wiersema & Bantel 
(1992, p. 97), a·tomada de decisao, a maior ou menor resistencia a mudant;:a, a assunt;:ao do 
risco, a associa~ao ao maior ou menor crescimento da empresa, a confianya nas decisoes, as 
convict;:oes e a experiencia, atitudes e crent;:as. 
Trata-se de uma variavel demografica com a mator importancia adoptada nos diversos 
trabalhos de investigayao (ex. Hambrick et al., 1993; Zahara & Pearce, 1989; Hambrick, 
1989; Norbum, 1986). 
Com a idade as expectativas alteram-se devido as experiencias vividas e perspectivas de 
realiza~ao. Modela-se, assim, de alguma forma, o entendimento que se tern da propria vida 
factos que influenciam a tomada de decisao. A grande experiencia proporcionando 
enriquecimento pessoal possibilita encarar diferentes orienta~oes e urn determinado 
entendimento dos factos e a fazer op~oes com convic~ao o que de alguma forma podera 
constituir maior ou menor resistencia a mudan~a. Toma-se natural que face as 
responsabilidades na organiza~ao e prestigio alcant;:ado, fiuto de maior idade, considerado 
como "propriedade de ter status por ser membro de urn circulo social de elite, seja 
econ6mica, militar ou politica (D' Aveni, 1990)", a assunyao de decisoes de risco seja evitada 
(Carlson & Karlsson, 1990; Vroom & Pahl, 1971) por implicar maiores mudan~as 
estrategicas. 
A baixa idade tern sido associada com o ma10r crescimento da empresa e com a 
predisposiyao para maior risco de endividamento (Child, 1974; Hart & Mellons, 1970). Por 
sua vez, os gestores mais idosos tendem a ter menos confianya nas suas decisoes e falta de 
convicyao para assumir decisoes que impliquem grandes altera~oes estrategicas, referido por 
Wiersema & Bantel (id., p.97), devido a crent;:as e valores alicert;:ados na experiencia. 






















etarios: ate 35 anos, 36-45 anos, 46-55 anos, 56-65 anos e mais de 66 anos. Esta divisao 
decorre do facto de estudos realizados considerarem que a maior ou menor idade dos 
gestores in:fluencia a opyao de estrategia seguida (Wiersema & Bantel, 1992). 
3.2.4.1.2- Antiguidade na fun~ao 
Os gestores cimeiros estao na :fi.myao por periodos de tempo diversos, pelas mais diferentes 
razoes, como, alias, qualquer outro executive, situayao que certamente varia de empresa para 
empresa. No caso particular das empresas familiares os gestores cimeiros estao na funyao, 
em regra, por periodos Iongos, normalmente ate idade avanyada, deixando a funyao, em 
geral, por iniciativa pessoal OU por motives de saude, situayaO que levanta dificuldades 
associadas a questao da descendencia. 
Reconhece-se que o comportamento, tipo de formayao, nivel de educayao e outros requisites 
de caracterizayao da personalidade do gestor moldam de alguma forma a cultura da 
organizayao, tanto mais quanto maior o periodo de permanencia na funyao. Se esse periodo e 
diverse a questao que, neste caso, se coloca e a de saber em que medida diferentes periodos 
de permanencia influenciam ou nao o tipo de opyao de estrategia seguido e as implicayoes 
que acarreta para o desempenho da empresa. 
Boeker (1992) e Wiersema & Bantel (1992) referem que mandates dos gestores de topo mais 
curtos conduzem a mudanyas na estrategia da empresa. Por sua vez, Wiersema & Bantel 
(1992) indicam ter-se detectado associayao negativa entre o mandate do gestor de topo e a 
propensao organizacional para a inovayao (Thomas et al., 1991) ou relayao positiva face a 
mudanya estrategica. Outros autores referem que a idade se correlaciona negativamente com 
a aptidao para integrar nova informayao (Tylor, 1975) e a propensao para o risco de 
endividamento (Vroom & Pohl, 1971). 
Este indicador, recolhido como variavel continua, vai ser medido com base na sua repartiyao 
em cinco escal5es de antiguidade: ate 1 ano, 1-3 anos, 3-7 anos, 7-10 anos e mais de 10 anos 
de antiguidade na funyao. Estudos realizados indicaram que o tempo dos gestores na funyao 























3 .2 .4 .1.3- F ormavao e/ ou especializavao educacional 
Diferente formayao ou especializayao educacional confere outras fonnas para encarar as 
organizayoes e perspectivas de desenvolvimento dos neg6cios. Wiersema & Bantel (1992), 
apoiados noutros autores, enunciam que a selecyao de urn curriculo de estudos reflecte o 
estilo cognitive e a personalidade do individuo (Holland, 1973) e que o tipo e graus 
academicos dos executives influenciam as tomadas de decisao (Hitt & Tyler, 1991). 
Certas especialidades academicas sao mais orientadas para a mudanya que outras. Por 
exemplo, as ciencias e a engenharia tern mais a ver com o progresso, a invenyao e o 
desenvolvimento que as artes, o direito e os neg6cios, neste caso, mais associados com a 
mudanya estrategica (Thomas & Simerly, 1994). 
A estrategia do neg6cio depende do tipo de especializayao do gestor e do desempenho da 
organiza~ao (Gupta & Govindarajan, 1984), cita Hambrick (1989, p.9). 
Considera-se, entao, importante incluir esta variavel dada a influencia da opyao de estrategia 
depender do entendimento que os gestores tern do neg6cio e do contexte devendo ser 
influenciada pelo tipo de especializayao obtido ao Iongo da carreira profissional e, por sua 
vez, influenciar o tipo de estrutura financeira, devido a propensao para o endividamento, e o 
desempenho da empresa. 
Para avaliayao consideraram-se sete categorias de formayao: contabilidade/finanyas, 
marketing/vendas, produyao/operayoes, gestao de recursos humanos, 
ciencialtecnologia/I&D, sistemas de informayao/informatica e outros. Estudos realizados 
indicam que o tipo de formayao adquirida e/ou especializayao educacional preponderantes 
toma os gestores propensos a opyoes diversas que influenciam a estrutura financeira e o 
desempenho. 
3.2.4.1.4- Grau de escolaridade 
Ser mais ou menos empreendedor e dispor de maior ou menor propensao para o risco 























se noutro campo, o de avaliar em que medida o nivel de escolaridade predispoe condi~oes 
para determinado tipo de op~ao de estrategia e de estrutura financeira da empresa. 
Considerou-se importante considerar esta variavel tendo em conta outros trabalhos de 
investiga~ao (Wiersema & Bantel, 1992; Norbum, 1986; Bantel & Jackson, 1989; Zahara & 
Pearce IT, 1989; Hambrick & Mason, 1984). 
Parte-se do principio que urn gestor com maior gradua~ao dispoe de diferentes condi~oes de 
processamento da informa~ao e receptividade a inova~ao (Gutherie et al., 1991; Thomas et 
al., 1991; Wiersema & Bantel, 1992) e que, por isso, obtem vantagem por tomar diferentes 
op~es admitindo-se como sendo de maior relevo face a outro gestor com menor grau de 
escolaridade devido ao facto da tarefa de processamento da informa~ao ser geralmente mais 
complexa (Daft, et al., 1988) cita~oes referidas por Rajagopalan & Datta (1996, p.202). 
Estes autores concluem que o alto nivel de educa~ao e provavelmente mais valioso nas 
actividades industriais caracterizadas por altas taxas de crescimento, instabilidade da procura 
e maior diferencia~ao de produtos. 
0 nivel de educa~ao reflecte as aptidoes e especialidades do individuo uma vez que estao 
associados com as elevadas aptidoes para processar informa~ao e distinguir entre uma 
diversidade de estimulos (Schroder, Driver & Streufert, 1967), referido por Wiersema & 
Bantel (1992, p.99). Em conclusao, consideram que os altos niveis de educayao tomam clara 
a maior receptividade perante a necessidade de mudanc;a na estrategia da .empresa face a 
maior propensao para apostar na investigayao, em novas tecnologias e no desenvolvimento 
de novos produtos o que conduz, por outro lado, a maior aptidao para assumir o 
endividamento. 
Para avaliayao consideraram-se sete categorias de grau de escolaridade: ensino basi co, 1 o 
ciclo liceal ou equivalente, 2° ciclo liceal ou equivalente, bacharelato ou equivalente, 
licenciatura ou equivalente, p6s-graduac;ao e doutoramento. Estudos realizados indicam que 
o grau de escolaridade influencia as decisoes do gestor e por decorrencia a estrutura 
flnanceira eo desempenho. 























Contactar frequentemente com os empregados pode decorrer de necessidades prementes dos 
gestores e da organiza9ao mas pode, por outro lado, ser uma op9ao derivada do 
comportamento por o gestor entender relevante tal iniciativa. Trata-se, neste caso, de urn 
estilo ou de uma acentuada preocupa9ao em comunicar com frequencia com os 
trabalhadores. Hambrick et al.(1993, p.417) atribuem relevancia a varhivel comunicar;iio 
jrequente com os empregados. 
A in:fluencia na organizayao faz-se de diferentes formas, directa ou indirectamente. Perante a 
observa9ao do comportamento dos gestores, em especial nas PME, o facto de o gestor 
estabelecer uma rela9ao proxima com os empregados e considerado de importancia por 
influenciar directamente o comportamento, motivando ou desmotivando aqueles, e o modo 
de funcionamento da empresa com reflexos no desempenho, atraves, nomeadamente da 
op9ao de estrategia. 
Para avalia9ao consideraram-se cinco niveis de comunica9ao com empregados. Recorreu-se 
a escalade Likert com escaloes variando entre 1 (pouco) e 5 (muito). 
3 .2.4.1.6- Nivel de comunica~ao com os clientes 
Esta variavel prende-se com a flexibilidade entendida como adaptar;iio do comportamento 
social e pensamento dos individuos (Miller & Toulouse, 1986, p.1390). 0 estilo de tomada 
de decisao de alguma forma reflecte essa flexibilidade sendo ao mesmo tempo uma 
caracteristica de personalidade com implica9oes na estrategia e na estrutura da empresa. 
Ora, o comportamento orientado para o estabelecimento de rela9oes frequentes com os 
clientes tern certamente importancia no desempenho da empresa, nomeadamente tratando-se 
de PME, na medida em que os clientes distinguem melhor e dao em muitos casos preferencia 
as organiza9oes que se identificam com os seus responsaveis. Dai a importancia considerar o 
nivel de comunicayao com os clientes pelos reflexos que podera ter quanto as opy()es de 
estrategia, nivel de endividamento e desempenho podendo admitir-se como urn estilo que se 
























Hambrick, Geletkanycz & Fredrickson (1993, p.417) referem a comunicac;iio frequente com 
os clientes no apendice em que listam as variaveis de comportamento do gestor. 
Para avaliayao consideraram-se cinco niveis de comunicayao com os clientes. Recorreu-se a 
escalade Likert com escaloes variando entre 1 (pouco) e 5 (muito). 
3.2 .4 .1. 7- Delega~ao de autoridade 
A necessidade de realizayao conduz a propensao do gestor para a centralizayao das decisoes 
ao mesmo tempo que providencia urn forte mecanismo de controlo. Por esta razao, refere 
Miller & Toulouse (1986, p.l390), o gestor pode ter o maior impacte na sua organizayao 
tratando-se de pequenas empresas. 0 gestor deseja obter rapido feedback e 0 controlo deve 
induzir-lhe poder pela tomada de decisao centralizada e por fazer uso de controlos formais 
(Miller & Droge, 1986). 
Os gestores com elevada necessidade de realizayao, segundo Miller & Toulouse (1986, p. 
1392 e p. 1402), assumem estrategia limitada mas sao agressivos no marketing, adoptam 
perspectiva analitica quanto a tomada de decisao e planeamento a Iongo prazo mas sao 
avessos ao risco e alcanyam exito em grandes empresas e em contextos estaveis. Aqueles 
gestores apresentam forte necessidade para controlar o contexto por meios racionais e sao 
mais centralistas. Correlacionam-se negativamente com a delegayao de poderes e 
positivamente com a formalizayao e especialiZayao, optando por mais controlo. 
Na perspectiva de relacionar as condiy5es econ6micas com o processo de centralizayao 
Norbum (1986, p.102) referindo Lawrence & Lorsch (1967), Lorsch & Allan (1973), 
Negandhi & Reinmann (1976) e Grinyer & Yasai-Ardekani (1981) assinala que a 
descentralizayao tern correlayao positiva como ambiente de incerteza e ao inves o processo 
de centralizayao com condiy5es de comercio previsiveis. 
Podera, entao, considerar-se que a delegayao de autoridade, tendo embora a ver com 
condiyoes de ambiente e particularmente com o tipo de neg6cio, depende de caracteristicas 
























Para avaliac;ao consideraram-se cinco niveis de delegac;ao de autoridade. Recorreu-se a 
escalade Likert com escaloes variando entre 1 (pouco) e 5 (muito). 
3.2.4.1.8- Propensao ao risco 
Ha individuos naturalmente propensos a assumtr o risco e outros nao. Trata-se de 
caracteristica de personalidade influenciada por factores diversos, como sejam a idade, 
formac;ao, nivel educacional e convicc;oes. 0 risco pode ser de diferente tipo interessando 
considerar, em especial, o risco econ6mico e o risco financeiro associado ao endividamento. 
Wiersema & Bantel (1992, p.93) referem que a propensao para o risco e importante porque a 
mudanc;a de estrategia envolve riscos e uma vez estabelecida a forma de conduzir o neg6cio 
pode este ser abandonado dada a confianc;a na nova direcc;ao estrategica. Considera que a 
baixa idade e associada com o forte crescimento da empresa, volatilidade das vendas e com 
os ganhos uma vez que os gestores mais idosos tendem a ser menos confiantes nas suas 
decisoes. Neste mesmo sentido tem-se pronunciado Fernandes Ferreira, em diferentes 
momentos, alertando para perigos derivados das tensoes provocadas por falta de experiencia, 
natural em empreendedores jovens. 
Sendo, asstm, a propensao para o nsco do gestor influenciara certamente a opc;ao de 
estrategia e a estrutura financeira, nomeadamente, a estrutura de endividamento por forc;a das 
opc;oes de investimento decorrentes do impulso de crescimento da actividade. Toma-se 
importante, entao, verificar o tipo de correlac;ao estabelecida por esta variavel em cada uma 
das empresas analisadas. 
Para avaliac;ao consideraram-se cinco niveis para a propensao ao nsco em cenarios de 
oportunidade de promover forte crescimento da actividade ou de assegurar estabilidade e 
garantir rendibilidade mantendo o nivel de actividade. Recorreu-se a escala de Likert com 










Diferentes autores consoante a perspectiva e orientavao que conferem as suas investiga~oes e 
por motivo da interpretavao que realizam sobre o comportamento das organizav5es, em 
especial, das unidades empresariais, introduzem especificidades na analise visando 
compreender e avaliar, tanto quanto possivel, os resultados e o crescimento das 
organizav5es. 
Uma coisa e certa, as empresas confrontam-se com o facto de ser cada vez mais dificil tomar 
decisoes e assegurar, mesmo a curto prazo, condiv5es de sustentabilidade para as actividades 
face a concorrencia e as alterav5es de comportamento e crescente exigencia dos clientes ou 
consumidores a par do facto da necessidade de racionalizavao dos recursos e processos 
produtivos. Neste quadro a estrategia seguida para a realizavao dos neg6cios procurando a 
adequavao das capacidades e aptidoes da organizavao as pretensoes do mercado exigem o 
recurso a capacidades de percepvao e leitura dos fen6menos e a tomada de decisao, em cada 
momento, consequente aos objectivos a alcanvar. 
Dos diferentes autores que tern desenvolvido trabalhos nestas areas visando explicitar 
0 conceitos, caracterizar e sustentar opv5es de estrategia salientam-se, nomeadamente, Datta 
et. al., 1991; Porter, 1985; Hill, 1988; Buzzell & Gale, 1987; Williamson, 1975; Hambrick 
0 et. al., 1993; Rumelt et al., 1995; Hamel & Prahalad, 1993; Stalk et al., 1992. 
n Consideram-se relevantes, neste caso, OS atributos politica de pre~o, investiga~ao e 








desenvolvimento de produtos existentes, intensidade de marketing, e expansao para novos 
mercados geogritficos. 
3.2.4.2.1- Politica de pre~o 
0 prevo e variavel que pode alterar-se em cada momento. Contudo, na pratica reconhece-se 
enorme dificuldade em proceder a modificacoes dados os efeitos e consequencias no 
mercado (junto dos clientes) e na empresa por implicar com os resultados. Por isso, a gestao 
do prevo, segundo Mam & Rosiello (1992, p. 84/85)144, deveni levar em conta o 
144 Estes autores referem-se a importancia do leverage exemplificando para uma media econ6mica que se 
determinada empresa melhorar 1% da unidade de volume pode representar urn rendimento de 3,3% nos 




fomecimento da industria e a procura, a estrategia de mercado do produto e as transac~oes 
uma vez que a mais rapida e eject iva forma para a empresa realizar o resultado maximo e 
conseguir jixar o seu prer;o certo. Argumentam que as questoes do prer;o raramente sao 
simples e isoladas sendo, usualmente, diversas, intrincadas ligando-se a muitos aspectos do 
J negocio. 
U Jacobson (1992, p. 786) coloca em relevo o papel do empresario no aproveitamento de 

















desequilibrios cujo prer;o das mercadorias representa o consenso de opinioes do seu valor 
presente num mercado eficiente145 . 
Depreende-se, portanto, necessaria uma op~ao quanto ao valor a fixar para o pre~o que pode 
determinar-se tendo em conta a estrategia da empresa face aos objectivos a alcan~ar para os 
resultados e as oportunidades de mercado. Ou seja, o pre~o pode ser superior ou inferior em 
relac;ao ao fixado pelos concorrentes ou, simplesmente, pode fixar-se em func;ao da 
percepc;ao dos clientes da empresa. 
Trata-se de saber, em termos de politica de empresa, que opc;ao tomar em relac;ao ao prec;o a 
praticar em consonancia com o mercado, clientes e concorrentes, ou em func;ao da estrutura 
de custos da organizac;ao com implicac;oes no desempenho, nomeadamente por via dos 
resultados e na estrutura financeira conforme a opc;ao de endividamento seguida. 
Para avalia~ao consideraram-se cinco niveis para a politica de pre~os seguida para a 
generalidade dos produtos que mais contribuem para o volume de vendas em relac;ao aos 
produtos concorrentes. Recorreu-se a escala de Likert com escaloes variando entre 1 (baixo) 
e 5 (alto). 
3.2.4.2.2- Investiga~ao e desenvolvimento (I&D) 
resultados operacionais em 11,1%, mantendo constante o volume de neg6cios. Resultou de estudo realizado a 
2463 empresas. 
145 Neste mercado eficiente Barney (1986), citado por Jacobson (1992, p. 786), notou que 'quando as empresas 
que procuram controlar os recursos para implementar uma estratl~gia e as empresas que correntemente 
controlam esses recursos tern expectativ&s exactas quanto ao seu valor futuro, entao o pre~o pago pelos 






















0 facto de a empresa desenvolver investigayao propria e urn factor estrategico da maior 
importancia no sentido de obter vantagem competitiva. Isto, porque face a crescente 
competiyao no campo dos produtos a oferecer para o mercado a diferenya obtem-se 
apostando na inovayao o que obriga a enorme esforyo em investigayao, desde logo, dispondo 
de condiyoes tecnicas, processos e de pessoal especializado. 
El-Namaki (1990, p. 82) refere que muito poucas pequenas e medias empresas desenvolvem 
novos produtos ou processos resultantes da sua propria iniciativa de investiga9iio e 
desenvolvimento admitindo como principais obstaculos o tempo e a falta de capacidade 
financeira. Consoante a perspectiva da empresa assim o dispendio financeiro e considerado 
urn custo ou urn investimento cujos resultados, em regra, s6 se obtem a prazo. 
Uma vez que a investigayao decorre de uma opyao tomada com efeitos prolongados e com 
resultados incertos devera admitir-se como investimento cujo gasto reporta a uma 
percentagem das vendas (Erickson, 1993, p. 13). 
Tratando-se de empresas industriais que concorrem em mercados diversos e muito 
competitivos a aposta na investigayao e desenvolvimento de novos produtos e processos tern 
importancia devido ao esforyo financeiro para suportar o investimento, podendo implicar 
com o endividamento, e pelo facto da empresa assumir aquela opyao estrategica com efeitos 
do desempenho 146. 
Para avaliayao consideraram-se cmco niveis para o investimento em investigayao e 
desenvolvimento de novos produtos tendo em conta o potencial e necessidades da empresa 
face aos principais concorrentes. Recorreu-se a escala de Likert com escaloes variando entre 
1 (baixo) e 5 (alto). 
3.2.4.2.3- Tecnologia ou automatiza~ao 
Hoje em dia qualquer empresa industrial tern necessidade de atender a evoluyao da 
tecnologia na medida em que influi no tipo, caracteristica e custo de fabrico de produtos por 
forma a assegurar as condiyoes de competitividade. 
188 
Esta realidade coloca novos e importantes desafios as empresas quanto ao volume de 
J recursos financeiros que necessita dispor. Por outro lado, obriga a planear os investimentos 
no quadro de urn plano de tecnologia estrategico como parte do plano de negocios 







Enquanto muitas empresas se concentram em aplicar nova tecnologia para novos produtos 
ou processos de fabrico, os gestores estrategicos deveriio descobrir como usar nova 
tecnologia para criar liga9oes inovadoras com outras empresas e com o mercado de 
produtos, refere Sanchez (1996, p. 122). Devera ter-se em aten~ao, portanto, as interac~oes 
da tecnologia com o mercado e a organiza~ao de processos de cria~ao de produtos. 
0 nivel de tecnologia147 utilizado eo grau de automatiza~ao sao indicadores que possibilitam 
as empresas obter vantagens competitivas e, desta forma, assegurar elevado desempenho 
sendo, por isso, uma op~ao de estrategia, razoes porque se escolheu esta variitvel 
Para avalia~ao consideraram-se cinco niveis de tecnologia de produ~ao atendendo aos 
n concorrentes e ao sector de actividade. Recorreu-se a escala de Likert com escaloes variando 










3.2 .4 .2 .4- Linha de produtos 
A empresa pode dispor de urn ou diferentes produtos ou de linhas de produtos o que 
distingue a op~ao de estrategia com implica~oes no posicionamento de mercado e nivel de 
desempenho. Trata-se de maior ou menor diversifica~ao ao nivel do processo de fabrico, tipo 
de produtos e forma como se distinguem. 
Teece (1982i48 desenvolve a teoria da empresa multi-produto considerando relevante 
explicar porque se diversificam as empresas em linhas de produtos relacionadas ou 
146 A intensidade da investigacao e desenvolvimento esti negativamente relacionada como endividamento 
(Balakrishnan & Fox, 1993). 
147 El-Namaki (1990, p. 80) refere que 'o forte papel do planeamento sistematico e da previsao tecnol6gica para 
o desenvolvimento de produtos bern como a integracao do controlo de qualidade na industria podem ter 





















independentes em vez de reinvestirem em linhas de negocio tradicionais ou tramferir 
activos directamente para os accionistas. Argumenta que as economias de expansao 
explicam a produ~ao conjunta em linhas de produto e que Marris (1966) reconhece que as 
empresas siio usualmente multi-produto e que a diversificafiiO em novos produtos e o 
principal engenho para o crescimento da empresa. As economias de especializa~ao sao 
referenciadas como forma de optimizar capacidades. 
Buzzell & Gale (1987, p. 21) enunciam que a politica de produtos/servi~os e a politica de 
pre~os sao algumas das maiores dimensoes da estrategia de negocios e que o grau de 
estandardiza~ao do produto/servi~o influencia o desempenho. 
Para avalia~ao consideraram-se cmco niveis para os produtos ou linha de produtos. 
Recorreu-se a escalade Likert com escaloes variando entre 1 (um(a)) e 5 (muitos). 
3.2.4.2.5- Novos produtos ou servi~os 
Ha empresas que por uma ou outra razao mantem o seu neg6cio ao redor de urn nucleo 
central de produtos procedendo a ajustamentos tecnicos e alguma adequa~ao aproveitando 
inova~oes de tecnologia apostando, sobretudo, em assegurar o seu posicionamento. A 
questao coloca-se quando as condi~oes de mercado se alteram significativamente. 
Outras empresas ha que apostam em estrategias de substitui~ao ou de inova~ao 
acrescentando outros diferentes a sua carteira de produtos. Num ou noutro caso, verificam-se 
certamente implica~oes na estrutura do capital da empresa e no desempenho que de alguma 
forma e relevante verificar. 
Hutchinson (1992, p. 17) refere que muitas organizafoes deveriio ter o seu processo de 
lanfamento de novos produtos e servifOS estabelecido pronto a ser usado. Contudo, deverao 
estar atentos e adoptar conceitos e utilizar ferramentas adequadas. Hoskisson & Hitt (1990, 
p. 462) argumentam que as maiores empresas apostam em multi-produtos por for~a de 
incentivos extemos decorrentes da imperfei~ao de mercado, como sejam, a existencia de leis 
de regula~ao, os impastos, os custos de transac~ao. 





















Diferentes condi9oes competitivas exigem diferentes estrategias. Sanchez (id., p. 121 i 49 
referindo-se a urn novo conceito de produto modular considera que conceitos estrategicos 
basicos e estrategias de produto derivado sao comparados com os mercados de produto 
dindmico, envolvente e estavel. Conceitos de modula~ao ao nivel de produtos e de 
organiza~oes siio discutidos como formula a adoptar conduzindo a novos tipos de estrategia 
de produto agora emergente num mercado diniimico. 
Para avalia9ao consideraram-se cinco niveis de novos produtos ou servi9os tendo em conta a 
actividade principal. Recorreu-se a escala de Likert com escaloes variando entre 1 (pouco) e 
5 (muito). 
3.2.4.2.6- Novas neg6cios 
Urn dos modos de diversifica9ao da empresa passa pelo desenvolvimento intemo explorando 
os recursos intemos como base para estabelecer um novo negocio para a empresa e envolve 
questoes relacionadas com a gestiio da inova~ao, refere Datta eta!., (1991, p. 532i50. 
Urn novo neg6ciom, em regra, exige criar na empresa uma unidade estrategica de negocio 
(Buzzell & Gale, 1987). Surge como op9ao de estrategia para aproveitar oportunidades 
surgidas no mercado ou como altemativa ao facto da empresa operar numa actividade 
madura e em decrescimo onde as margens sao limitadas e, por decorrencia, se verifica 
acrescimo acentuado de concorrencia. Dess eta!. (1995, p. 385) referem que e ao nivel do 
negocio que a concorrencia entre rivais tem Iugar o que exige uma op9ao de estrategia 
visando assegurar vantagem competitiva. Trata-se de desenvolver nova actividade 
aproveitando as estruturas e organiza9ao existentes (scope) ou criando novas. A politica de 
produtos/servi9os e a politica de pre9os sao algumas das maiores dimensoes da estrategia de 
and Organization, n.0 3, p. 39. 
149 0 seu ponto de vista assume que 'os clientes se tornam mais sofisticados nas suas preferencias por produtos, 
pelo que algumas empresas estao a usar aptidOes superiores para criar novos produtos para novos segmentos de 
mercados, utilizando formas mais agressivas para oferecer maior nfunero de produtos, diferenciados e 
melhorados'. 
150 Sao modos de diversi:fica~o, alem do desenvolvimento intemo, as fusOes e aquisicoos. 
151 Entendido na perspectiva da reformula~o dos neg6cios visando melhorar o desempenho e 
consequentemente o nivel da divida. Bethel & Liebeskind (1993, p. 17) referem que 'as empresas devem acabar 






















negocios e o grau de estandardiza~ao do produto/servi~o influencia o desempenho (Buzzell 
& Gale, 1987, p. 21). 
Por estes factos, entendeu-se com interesse escolher esta variavel para verificar a influencia 
na estrutura do capital e no desempenho. 
Consideraram-se cinco niveis de novos neg6cios tendo em conta uma possivel politica de 
diversifica~ao de actividades. Recorreu-se a escala de Likert com escaloes variando entre 1 
(pouco) e 5 (muito). 
3.2.4.2.7- Desenvolvimento de produtos existentes 
Uma coisa e optar por desenvolver novos produtos ou servi~os, outra diferente e alterar ou 
modificar os produtos existentes. As implica~oes na estrutura da empresa sao diferentes 
tanto ao nivel do montante e tipo de investimentos como ao nivel da estrutura e organiza~ao 
da empresa certamente com implica~oes na estrutura do capital e op~oes quanto ao tipo de 
financiamentos requeridos. 
Escolheu-se este indicador como altemativa visando conhecer o tipo de op~ao de estrategia 
seguida pela empresa. 
Para avalia~ao consideraram-se cinco niveis de desenvolvimento de produtos existentes 
visando aproveitar as potencialidades. Recorreu-se a escala de Likert com escaloes variando 
entre 1 (pouco) e 5 (muito). 
3.2.4.2.8- Intensidade de marketing 
A concorrencia acarreta para qualquer empresa desafios que conduzem a tomar op~oes, por 
vezes de grande importancia, nomeadamente, modificar os produtos existentes ou criar 
novos, realizar investimentos de diversifica~ao dos neg6cios, alterar o posicionamento no 
mercado, etc .. Ac~oes deste tipo obrigam a utilizar as ac~oes do marketing como politica da 
empresa visando assegurar as condi~oes de exito o que leva a realiza~ao de despesas de 























A relevancia e, naturalmente, diferente de empresa para empresa. Por exemplo, como 
referem Balakrishnan & Fox (1993, p. 12) os nomes de marcas sao como mercadorias 
duniveis que exigem um alto nivel de despesas de manutenfiio e, portanto, mais elevados 
niveis de publicidade devem ser vistos como um sinal que a empresa entende emitir para o 
mercado. Dai que a intensidade de marketing implique que as empresas que gastam mais 
com activos intangiveis, caso do prestigio, podem endividar-se mais. 
Jacobson (1992, p. 797) observa existir correlafiio negativa entre a rendibilidade do 
investimento e a intensidade do marketing, reportando-se a estudos baseados no PIMS, 
desenvolvidos por Buzzell & Gale (1987). Mahoney & Pandian (1992, p. 367) expressam o 
ponto de vista de que as despesas de publicidade possibilitam refor~ar a importancia do 
activo intangivel da empresa como e a marca e o prestigio. 
Reputa-se, portanto, de interesse escolher a medida de intensidade do marketing como 
variavel a verificar nos seus efeitos e com influencia na estrutura financeira da empresa e no 
desempenho. 
Para avalia~ao consideraram-se cinco niveis de despesas de marketing para assegurar o 
volume de neg6cios ou promover a sua expansao. Recorreu-se a escala de Likert com 
escaloes variando entre 1 (pouco) e 5 (muito). 
3.2.4.2.9- Expansao para novos mercados geognificos 
No quadro de uma politica de diversifica~ao surge naturalmente a expansao para novos 
mercados geograficos como uma op~ao de estrategia da maior importancia e impacte quanto 
aos investimentos a realizar e recursos financeiros a mobilizar como quanto aos efeitos no 
desempenho da empresa. 
A expansao para novos mercados representa urn enorme desafio para a organiza~ao com 
consequencias na estrutura financeira. Torna-se, por isso, importante verificar sea empresa 
expandiu para novos mercados e avaliar o impacte na organiza~ao. A op~ao estara 
























Compreende-se, entao, porque estudar o impacte desta variavel podera permitir retirar 
ilavoes de valia quanto ao efeito das opvoes e relavoes existentes entre a estrutura do capital 
e o desenvolvimento da empresa. 
Para avaliavao consideraram-se cinco niveis de expansao para novos mercados geograficos 
para assegurar o crescimento. Recorreu-se a escalade Likert com escaloes variando entre 1 
(pouco) e 5 (muito). 
3.2.4.2.10- Canais de distribui~ao 
Esta variavel depende, sobretudo, do tipo de actividade desenvolvida pela empresa o que 
podera nao aproveitar a todas as empresas em analise. Contudo, optou-se pela sua escolha 
dado que nos casos em que se utilizem canais de distribuivao estes certamente tern serios 
efeitos ao nivel do tipo de organizavao e estrutura financeira e, nomeadamente, no 
desempenho. 
3.2.4.3- Estrutura financeira 
A estrutura financeira dizendo respeito a toda a empresa leva a considerar variaveis 
representativas da estrutura de capital, a relavao capital alheio e capital proprio (CNCP), da 
estrutura de endividamento, as relavoes capital alheio estavel e capital alheio (CAE/CA) e 
passivo de tesouraria e capital alheio (PT/CA) e da estrutura de investimento, a relavao 
activo imobilizado liquido e activo total (AI/ATT). Desta forma, seguindo as propostas de 
parte significativa dos autores, abarcaram-se os principais indicadores de analise da estrutura 
financeira. 
3 .2.4.3 .1- Rela~ao capital alheio com capital proprio 
Esta relavao expressa o essencial do que diferentes autores (Harris & Raviv, 1991, Myers, 
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No capital alheio (CA) consideram-se as rubricas identificadas por capital alheid<e$!!.Y.~··/ 
(CAE), correspondente aos emprestimos a medio e Iongo prazo qualquer que seja o seu tipo 
ou outras operayoes com caracter estavel para a empresa e o passivo circulante (PC) que 
integra creditos concedidos e relacionados com a actividade e o passivo de tesouraria (PT) 
compreendendo os emprestimos de curto prazo obtidos qualquer que seja a foote para apoio 
a actividade. 
0 capital proprio (CP) integra as diferentes rubricas do capital social (CS) representativo do 
capital pertencente aos socios ou accionistas, resultados transitados e liquidos e os diferentes 
tipos de reservas. 
3.2.4.3.2- Relayao capital alheio estavel com capital alheio 
Nao e certamente indiferente se a empresa recorre ao endividamento a medio e Iongo prazos 
ou a curto prazo. Trata-se de opyao relevante, tanto mais porque as operayoes contratadas 
podem obedecer a compromissos especiais, nomeadamente, direitos de opyao ou de 
preferencia concedidos a obrigacionistas ou outros credores com influencia, por exemplo, na 
estrutura accionista o que nao se analisa especialmente. 
Por outro lado, este tipo de financiamento pode derivar de decisao estrategica tomada para 
realizar investimento ou aproveitar alguma oportunidade de investimento surgida por os 
socios ou accionistas nao disporem de capital, da propensao para o risco dos gestores da 
empresa, ou qualquer outra razao. Dai, considerar-se com interesse estabelecer a relayao 
capital alheio estavel (CAE) e capital alheio (CA) para verificar a sua influencia. 
3.2.4.3.3- Relayao passivo de tesouraria com capital alheio 
Noutro sentido, a ~mpresa pode optar por se financiar a curto prazo pelas razoes mais 
diversas. Muitas vezes, por opyoes despropositadas realizando investimentos com recurso a 
este tipo de operayao de maior risco. Outras, para ocorrer a situayoes pontuais e apoiar o 























em pres a. 
Por ser vulgar o recurso aos emprestimos a curto prazo e muitas vezes representarem 
montantes relevantes, entendeu-se importante escolher uma variavel que expressasse este 
tipo de endividamento optando-se pela relayao passivo de tesouraria (PT) identificado com 
emprestimos de curto prazo, normalmente obtidos de entidades financeiras ou outras para 
apoio a tesouraria, e capital alheio (CA). 
3.2.4.3.4- Rela~ao activo imobilizado liquido com activo total 
0 montante do investimento em activos imobilizados esta, em geral, associado ao 
crescimento da actividade. A necessidade em realizar investimentos obriga a escolher a fonte 
de financiamento. Estel, portanto, em questao verificar em que medida o investimento 
implica com o volume e tipo do financiamento que o mesmo e dizer com a estrutura de 
capital e desempenho empresarial perspectivas assumidas como base, nomeadamente por 
Allen (1993), Maksimovic & Zehner (1991), Barton & Gordon (1988), Myers (1984) e 
Rumelt (1974). 
Reconhece-se, por outro lado, que exige opyoes quanto a fontes de financiamento, dai a 
necessidade em estabelecer urn indicador que seja significativo e que permita avaliar os seus 
efeitos. Diferentes autores (Balakrishnan & Fox, 1993; Titman & Wessels, 1988) com 
pequenas variantes defendem a relavao activo imobilizado Hquido (AI) e activo total (ATT). 
Por exemplo, Barton & Gordon (1988, p. 626) escolhem este indicador como medida de 
intensidade de capital. 
0 activo imobilizado Hquido integra o imobilizado corp6reo, incorp6reo e o investimento 
financeiro. 
3.2 .4 .4- Desempenho 
A actividade de qualquer organizavao, em particular da empresa, necessita ser avaliada 
visando assegurar, nomeadarnente a optimizavao dos recursos, a melhoria da produtividade e 























realizar a opyao de estrategia mais adequada e mobilizar capacidades garantindo, para isso, o 
empenho dos gestores e a adequayao da estrutura financeira conforme aos investimentos e 
interesses em presenya. Na perspectiva deste trabalho de investigayao escolheram-se como 
indicadores de medida do desempenho a rendibilidade do capital proprio (RCP), a 
rendibilidade do activo total (RAT), a rendibilidade das vendas (RVV) a relayao meios 
libertos liquidos e activo total (MLL/ATT)e a relayao volume de vendas e activo total 
(VV/ATT). 
Os indicadores de rendibilidade foram seleccionados por serem aqueles que melhor 
expressam, em geral, os resultados das organizayoes, envolvendo o capital proprio, o activo 
total e o volume de actividade, o que justifica a sua utilizayao em grande parte dos estudos 
elaborados (Woo & Willard, 1983; Delios & Beamish, 1999; Chaganti & Damanpour, 1991) 
fruto de opyoes de estrategia e de estrutura, bern como deverao reflectir a influencia das . 
caracteristicas dos gestores. 
Seguindo Balakrishnan & Fox (1993), Titman & Wessels (1988) e Chakravarty (1986), Joy 
& Tellepson (1975), Altman (1968), entre outros, escolheram-se os indicador indice de 
crescimento (MLL/ATT) e rotayao do activo (VV/ATT) para verificar, em especial, o efeito 
economico das decisoes de estrategia, bern como as implicayoes de outras variaveis relativas 
aos gestores e a estrutura financeira. 
3.2.4.4.1- Rendibilidade do capital proprio 
Esta variavel possibilita saber em que medida o investimento realizado pelos socios ou 
accionistas e rendivel face a alternativas de investimento, uma vez que, salvo interesses 
diversos associados a empresa OS investidores pretendem, sobretudo, retirar vantagem das 
aplicayoes de capital. A rendibilidade do capital e 'uma medida de eficiencia que pretende 
avaliar a forma como os investimentos dos accionistas sao geridos', refere Chaganti & 
Damanpour (id., p. 484). 
Determina-se pela relayao entre o resultado liquido (RL) eo capital proprio (CP). 



















Integrando a empresa investimentos de diverso tipo em activo imobilizado ( corp6reo, 
incorp6reo e financeiro) e em activo circulante ( existencias, clientes, outros devedores e 
caixa e bancos) uma questao essencial a colocar refere-se a necessidade em conhecer o nivel 
de rendibilidade do activo total realizado152 . 
A medida de rendibilidade do activo total possibilita avaliar se estao ou nao a ser obtidos 
resultados que possibilitem o desenvolvimento da empresa. 0 trabalho de Buzzell & Gale, 
por exemplo, assenta em grande medida neste indicador a par da rendibilidade das vendas. 
Referem estes autores (id., p. 24) que na linha comum da pratica de gestao usam duas 
medidas de rendibilidade: a rendibilidade das vendas (R VV) e a rendibilidade do 
investimento (RAT)153 . Barton & Gordon (id, p. 625) referem-se a medida especifica usada 
da media do ROA -return on assets no periodo em estudo, recorrendo aos resultados antes de 
encargos financeiros e impostos154. Neste sentido, referem Titman & Wessels (id., p.492) 
usa-se o nicio de resultado operacional sobre o activo total como indicador de 
rendibilidade sendo o montante de resultados disponivel a reter um importante determinante 
da estrutura do capital corrente. 
A rendibilidade do investimento ou do activo total (RAT) determina-se, neste estudo, pela 
rela9ao entre o resultado antes juros e impostos (RAJI)155 eo activo total (ATT). 
3.2.4.4.3- Rendibilidade das vendas 
Os resultados apurados sao o indicador de base econ6mica essencial para qualquer analise 
realizada na empresa que envolva a rendibilidade. Dai a necessidade, desde logo, de avaliar a 
rendibilidade das vendas razao primeira que justifica a existencia da empresa numa 
economia de mercado o que leva diferentes investigadores a considerar este indicador nas 
suas analises (Titman & Wessels, 1988; Buzzel & Gale, 1987). 
152 Os acrescimos e diferimentos sao colocados na rubrica a que corresponderem consoante o seu tipo, de 
acordo com a tecnica de anruise. 
153 Buzzell & Gale (op. cit.) referem-se ao ROS- return on sales e ROI- return on investment. Acrescentam 
que consideram ser o ROI- return on investment superior ao ROS como medida da performance do neg6cio 
porque 'relaciona os resultados com os recursos utilizados para os alcan¥1f'. 
154 A medida referida e aproximada e por simpli:fica~ao citando 'earnings before debt charges and the tax-
reducing effects of debt charges'. 
155 0 resultado antes juros e impostos (RAll) e diferente de resultado operacional. Aquele integra, 























A rendibilidade liquida das vendas (R VV) e determinada pel a rela~ao entre o resultado 
liquido (RL) eo volume de vendas (VV). 
3.2.4.4.4- Relayao meios libertos liquidos com activo total 
0 crescimento da empresa depende da capacidade para segregar me10s financeiros no 
periodo em apre~o e da forma como depois sao aplicados criando aptidoes, favorecendo o 
acesso a recursos ou realizando investimentos que facilitem a actividade. Trata-se de orientar 
os recursos disponiveis para aproveitar as oportunidades de crescimento. A forma de medida 
do crescimento adapta-se consoante o objectivo. Balakrishnan & Fox (id., p. 9) referem-se 
ao fluxo de caixa operacional, como indicador proposto por Long & Malitz (1985), e 
avanc;am com a relac;ao despesas de capital sobre resultados antes de juros, amortizac;oes e 
impostos enquanto Titman & Wessels (id., p. 490) apresentam a rela~ao despesas de capital 
sobre activo total. 
0 indicador escolhido calcula-se pela relac;ao entre os me10s libertos liquidos (MLL ), 
determinado pela adic;ao dos resultados liquidos com as amortiza~oes e provisoes do 
exercicio, sobre o activo total (ATT). 
3.2.4.4.5- Relayao volume de vendas e activo total 
A empresa muitas vezes avalia-se tendo em conta o valor dos seus activos totais (ATT) que, 
em regra, sao constituidos tendo em vista dispor de condic;oes para a realizac;ao da 
actividade. Verifica-se esta relac;ao observando empresas de diferentes sectores industrial ou 
de comercio cuja constituic;ao do activo, volume e composic;ao e diversa. E, portanto, natural 
estabelecer a rela~ao do volume de actividade com aquele indicador em busca do que se 
denomina a rotac;ao do activo. 



















CAPITULO 4- METODO DE PESQUISA 
4.1- Introdm;ao 
Come~a-se por referir a selec~ao da amostra, as razoes da escolha e respectivos criterios, e a 
sua composi~ao. De seguida apresentam-se o questiomirio e instru~oes de preenchimento 
utilizados como instrumento de suporte e da-se nota das iniciativas tomadas. 
Referem-se, entao, as tecnicas estatisticas utilizadas tendo em conta estar-se perante grupos 
de variaveis metricas e nao-metricas. No seguimento explicam-se os testes da amostra 
realizados, atendendo a cada uma das tecnicas. 
Por fim, caracteriza-se a amostra global seguindo cada uma das dimensoes-chave e por cada 
urn dos quatro sectores de actividade. 
4.2- Selecyao da amostra 
A escolha da amostra decorre dos prop6sitos do trabalho de investiga~ao, considerando-se, 
desde logo, de grande importancia as caracteristicas da actividade e a dimensao das 
empresas, na medida em que se pretende, no essencial, verificar de que forma as dimensoes-
chave da tipologia do gestor e op~ao de estrategia afectam a estrutura financeira e o 
desempenho. 
Em refor~o desta posi~ao, Santos (1989, p.23i56 refere, em conclusao do trabalho de 
investiga~ao sobre a estrutura financeira da empresa em Portugal, que a dimensiio das 
empresas componentes de um sector/dimensiio e muito importante para a caracteriza~ao 
dessa estrutura, argumentando, noutro passo (id., p.25), que a cada actividade especijica 
156 Este autor desenvolveu trabalho de investigaQao fixando como objectivo 'apresentar os diversos tipos de 
estrutura financeira a distintos niveis de agrega9ao- sectorial e contabilistico-tendo em conta a dimensao das 
empresas integrantes'. Para isso, estudou as empresas por sector de actividade, segundo a classi:ficaQao das 
actividades econ6micas, agrupando-as em sete dimenst'5es, com referencia ao volume de vendas (em contos), 
reportado ao anode 1987, a saber: dimensao 1 empresas com volume de vendas entre 100 000 e 249 999,9 
contos e sucessivamente, dimensao 2 entre 250 000 e 499 999,9 contos, dimensao 3 entre 500 000 e 999 999,9 
contos, dimensao 4 entre 1 000 000 e 2 499 999,9 contos, dimensao 5 entre 2 500 000 e 4 999 999,9 cantos, 





corresponde uma estrutura financeira tipica, estrutura essa que resu/ta niio so das 
condi9oes de funcionamento intemo de cada unidade economica, como ainda dos 
condicionalismos inerentes aos diversos mercados em que ·opera ... e duma serie de 
constrangimentos relacionados com o meio envolvente e o contexto juridico e 
J macroeconomico em que se movimenta. 
n Colocaram-se, entao, diversas hipoteses, nomeadamente envolvendo o volume e tipo de 
actividade, a organizayao de base industrial ou comercial, o numero de trabalhadores, o n volume do capital proprio OU social, a implantayaO geogritfica, a nacionalidade e OUtras. 
a Ravia, no entanto, outras questoes, ainda, a colocar as quais deveria dar-se resposta com o 













A amostra devera envolver as empresas em geral ou restringir-se a distintos sectores de 
actividade? Consoante a opyao qual, entao, a dimensao da amostra? Sendo cada empresa 
diferente dispondo de estrutura e organizayao propria, politica de gestae, diferente modo de 
perceber o negocio, diversa opyao de estrategia, etc., devera ou nao tratar-se cada empresa 
como caso especifico ou analisar urn grupo ou diferentes grupos de empresas constituindo-se 
amostras amplas e significativas para, num ou noutro sentido, verificar as relayoes entre 
variaveis utilizando as tecnicas adequadas? No caso de opyao pelo estudo de caso, que 
empresas escolher, de que sectores de actividade e quantas estudar? Optando por investigar 
as empresas agrupadas por sector de actividade quais escolher? Foram estas e outras as 
questoes as quais houve que responder por forma a determinar a dimensao e requisites da 
amostra. 
Optou-se por estudar as empresas agrupadas por sector de actividade com base em amostra 
recolhida do universe das empresas portuguesas. A selecyao foi no sentido das pequenas e 
medias empresas (PMEi57, de quatro sectores de actividade, o mais distintos possivel, 
157 0 IAPMEI adopta a chamada defini~ao nacional que refere <<E classificada como Pequena e Media 
Empresa (PME) a que preencha cumulativamente os seguintes requisitos: a) Empregue ate 500 trabalhadores 
(ou 600 no caso de trabalho em turnos regulares); b) Nao ultrapasse os 2 400 000 contos de vendas anuais; c) 
Nao possua nem seja possuida em mais de 50% por outra empresa ou, desde.que tomadas em conjunto, nao 
sejam ultrapassados os limites de trabalhadores e vendas anuais atras referidos». Ha, contudo, uma 
recomenda~ao da Comissao 96/2807CE, de 3 de Abril de 1996, a chamada defini~ao comunitaria que refere 
«Entende-se por Pequenas e Medias Empresas (PME), as que: a) Tern menos de 250 trabalhadores; b) 
Apresentam urn volume de neg6cios annal que nao exceda 40 milht>es de Euros ou urn balan~o total annal que 


















organiza9oes de base accionista nacional, com actividade marcadamente industrial e 
localizadas preferencialmente no espaco do continente nacional. 
Foram tidas em conta naturais limitacoes referentes, nomeadamente a dimensao do universo 
das medias empresas portuguesas 158, ao facto de se terem escolhido organizacoes com 
filosofias de neg6cio diferenciadas159, a opcao de estrategia especifica influenciar, em 
principio, cada uma das empresas e a verificacao das organiza9oes disporem de estrutura 
financeira propria. 
Poderia ter-se optado estudar empresa a empresa provenientes de urn ou de viuios sectores 
de actividade. Qualquer que fosse a altemativa escolhida levantava dificuldades. 
A op9ao por amostra indiferenciada de empresas, envolvendo os mais distintos sectores de 
actividade, colocava dificuldades, entre outras, ao nivel do interesse dos resultados, a nao ser 
que se comparassem grupos de empresas com base em algum criterio reconhecido. Isto, 
porque cada organiza9ao e distinta e caracterizada, nomeadamente pela sua genese, tipo de 
estrutura, estilo de gestao, opcao de estrategia e pelo tipo de neg6cio que desenvolve, ao que 
ha ainda a associar a particularidade de ser empresa familiar ou outra, argumentam Barton & 
Gordon (1988), Chaganti & Damanpour (1991), Mak:simovic & Zechner (1991) e Kochhar 
(1996). 
Desta diversidade da amostra derivam diferentes op9oes de estrategia, estruturas econ6micas 
e financeiras e desempenho distintos cuja analise, acarretara, certamente, serias dificuldades 
em determinar linhas de tendencia ou caracteristicas de urn grupo heterogeneo que constitui 
o universo, pelo facto de se agruparem, com efeitos contriuios, as mais diversas rela9oes, 
consoante a predominancia das empresas por tipo de sector de actividade. 
propriedade, em 25% ou mais do capital ou dos direitos de voto, de uma empresa ou, conjuntamente, de vfuias 
empresas que nao se enquadram na definicao de PME ou de pequena empresa, conforme seja o caso». 
158 As limitactles foram de vfuio tipo, nomeadamente, obtencao de base de dados, dispersao das empresas, 
nmnero de empresas existentes de base nacional por sector de actividade, dificuldade em obter respostas e 
dificuldade em conseguir entrevistas. 
159 A estrutura financeira e a forma como as empresas executam a sua opeao de estrategia sao diferentes 
consoante o volume de actividade desenvolvido, segundo Allain Cotta da Universidade de Paris Dauphine, em 
entrevista que realizamos em Maio de 1995, devendo considerar-se sobretudo o estudo de empresas industriais 
e assumir-se claramente dois grupos de organizactles, as pequenas e medias empresas (PME) e as grandes 
empresas (GE) dado que, em regra, disptlem de 16gicas de desenvolvimento muito diferenciadas, 






Faz sentido estudar cada empresa, tida como unidade caracteristica, se se pretender 
determinar factores individualizados, nomeadamente de personalidade e comportamento do 
gestor e outros da estrutura financeira ou de desempenho que se relacionam, caso a caso, 
necessitando-se para isso, alem doutros requisitos, dispor de dados e outras informa~oes ao 
Iongo de serie temporal ampla. 
Faz sentido, tambem, estudar as empresas por sector de actividade e proceder depois a sua 
compara~ao, isto porque, num mesmo mercado, organiza~oes desenvolvendo actividades 
semelhantes, alem da tipologia do gestor e de estrategia dispoem de estruturas financeiras e 
desempenho caracteristicos. 
Verificou-se, recorrendo a diversos estudos, que a dimensao da amostra utilizada variava 
U significativamente. Zahra & Pearce II (1989, pp. 312-314 e p. 323) evidenciam as amostras 
utilizadas em diversos estudos visando verificar a correla~ao existente entre a composi~ao da 
0 equipa de gestao e o desempenho da empresa, bern como as implica~oes da estrutura da 













Estudo ( ano) Amostra 
Pfeffer ( 1973) 57 
Provan (1980) 46 
Zahra & Stanton (1988) 100 
Vance (1955) 200 
Vance (1964) 103 
Pfeffer (1972) 80 
Schmidt (1975) 80 
Schmidt (1977) 156 
Kesner (1987) 250 
Chaganti et al. (1985) 21 
Cochran, Wood & James (1985) 406 
Kesner, Victor & Lamont (1986) 384 
Baysinger & Butler ( 1985) 266 






































Pearce (1983) 137 correla~ao 
Nosburn (1986) 354 MANOVA 
Berg & Smith (1978) 200 t-teste 
Rechner & Dalton (1985) 230 MANOVA 
Miller & Norburn (1986) 64 frequencia 
Zahra & Pearce (1987) 139 'path analysis' 
Escolheram-se quatro sectores de actividade claramente distintos. A selec~ao das empresas 
recaiu nos sectores da alimenta~ao (CAE n.0 15.1; 15.4; 15.7; 15.8), dos texteis e confec~oes 
(CAE n.0 17.1; 17.2; 17.4; 18.2), da quimica e plasticos (CAE n.0 17.5; 24.1; 24.5; 25.2; 
36.6) e da metalurgia e metalomecanica (CAE n.0 27.4; 27.5; 28.6; 28.7). 
Definiu-se como principal criterio de escolha das empresas o volume de vendas, reportado 
ao ano de 1996, entre os 500 000 contos e os 2 400 000 contos. Aceitou-se que cada empresa 
tern uma hist6ria, dispoe de condi~oes minimas de estabilidade da estrutura e organiza~ao, 
utiliza instrumentos e adopta regras e praticas de gestao correntes e dispoe de credibilidade 
no mercado, comprovada, por exemplo, pelo tipo e volume do credito comercial obtido. 
Pretendeu-se que a amostra correspondesse a urn padrao caracteristico de empresas do 
sector, para o que se definiram orienta~oes. A selec~ao das organiza~oes que constituem a 
amostra obedeceu aos seguintes criterios: 
a) Admitir que as empresas, para desenvolver actividade e obter resultados com 
consistencia, deverao possuir experiencia no seu campo de actividade, a qual se associa 
urn tempo de vida minimo; 
b) Assegurar periodo de experiencia minimo de 7 anos, para avaliar a adop~ao de politicas 
de empresa com base na presun~ao da existencia de estrutura e organiza~ao empresarial; 
c) Considerar os dados e informa~oes correspondentes ao periodo de 1990 a 1997; 
d) Admitir que o volume de actividade influencia o tipo de organiza~ao e evidencia a 























adopyao de politicas de gestao consequentes; 
e) Pressupor que as empresas com alguma dim en sao, dispondo de estrutura e organizayao, 
tern ao serviyo pessoal tecnico qualificado; 
f) Considerar empresas de base industrial, com as principais unidades de produyao 
localizadas no territ6rio do continente nacional; 
g) Possuir capital maioritariamente controlado por cidadaos portugueses ou residentes no 
pais. Por este facto, excluiram-se as empresas filiais de multinacionais estrangeiras 
actuando no mercado nacional; 
h) Considerar sociedades an6nimas e sociedades por quotas na constituiyao da amostra; 
i) Admitir as empresas familiares e nao familiares; 
j) Eliminar as empresas CUJO inquerito nao dispusesse da maioria dos campos de 
informayao preenchidos. Em varios casos, realizaram-se contactos directos com os 
responsaveis no sentido de obter esclarecimentos ou completar os dados e informayoes; 
k) Considerar as pequenas e medias empresas (PME) de base industrial com volume de 
vendas compreendido entre 500 000 contos e 2 400 000 contos, reportado ao ano de 
1996. 
Para a recolha da amostra desenvolveram-se esforyos em duas fases. A primeira teve Iugar 
no periodo de Novembro de 1998 a Maio de 1999. Neste caso, o universo foi constituido por 
392 empresas, correspondente as organizayoes com volume de vendas entre 800.000 contos 
e 2.400.000 contos, assim distribuidas: a) sector dos texteis e confecy5es, 200 empresas; b) 
sector da quimica e plasticos, 65 empresas; c) sector da metalurgia e metalomecanica, 75 
empresas; e, d) sector da alimentayao, 52 empresas do qual se obteve a amostra parcial 
constituida por 52 empresas, sendo 21 do sector dos texteis e confecyoes, 15 da quimica e 
plasticos, 12 da metalurgia e metalomecanica e 7 do sector da alimentayao (Quadro 1). 
205 
u Quadro 1- Numero de empresas que constituem a amostra parcial e distribui~ao por sector de 





















Sector de Recebidos Amostra Amostra 
Actividade Enviados Recebidos Enviados Enviados 
(n.o) (n.o) (%) (n.o) (%) 
Texteis e 200 21 10,5 18 9,0 
Confec~oes 
Quimica e Plasticos 65 19 29,2 15 23,1 
Matalurgia e 75 17 22,7 12 16,0 
Metalomecanica 
Alimenta~ao 52 10 19,2 7 13,5 
Total 392 67 17,0 52 13,2 
Verificou-se que o nll.mero de empresas, por sector de actividade, era reduzido e insuficiente 
para a utilizacao de algumas das tecnicas estatisticas. Para obstar a dificuldade alargou-se o 
universo, integrando as empresas com volume de vendas a partir dos 500 000 contos, com 
referencia ao ano de 1996, ate ao volume de vendas de 2 400 000 contos. Desta forma, 
passou a dispor-se dum universo constituido porI 288 empresas. 
0 inquerito foi remetido, agora, para 1221 empresas, excluindo, apenas, aquelas 67 que ja 
tinham respondido. 
A segunda fase de recolha de informacao e constitui~ao da amostra realizou-se no periodo de 
Janeiro a Maio de 2000. 0 universo das empresas, por sectores de actividade, ficou assim 
distribuido: a) sector dos texteis e confeccoes, 675 empresas; b) sector da quimica e 
plasticos, 180 empresas; c) sector da metalurgia e metalomecanica, 243 empresas; e, d) 
sector da alimentacao, 190 empresas. Obteve-se a segunda amostra parcial de 80 empresas, 
sendo 39 do sector dos texteis e confeccoes, 12 da quimica e plasticos, 20 da metalurgia e 



















Quadro 2- Numero de empresas que constituem a amostra parcial e distribuic;ao por sector de 
actividade (2.a fase) 
Total Inqueritos 
Sector de Recebidos Inqueritos Amostra 
Actividade Enviados Recebidos Enviados Amostra En vi ados 
(n.o) (n.o) (%) (n.o) (%) 
Texteis e 654 55 8,4 39 6,0 
Confec~oes 
Quimica e Phisticos 161 16 9,9 12 7,5 
Matalurgia e 226 26 11,5 20 8,8 
Metalomecanica 
Alimenta~ao 180 13 7,2 9 5,0 
Total 1221 110 9,0 80 7,3 
No final da l.a e 2.a fases os resultados apurados para a determina~ao da amostra final 
apresentam-se abaixo (Quadro 3). 
Quadro 3- Nilmero de empresas que constituem a amostra global e distribui~ao por sector de 
actividade 
Total Inqueritos 
Sector de Recebidos Amostra Amostra 
Actividade Enviados Recebidos Enviados Enviados 
(n.o) (n.o) (%) (n.o) (%) 
Texteis e 675 76 11,3 57 8,4 
Confec~oes 
Quimica e Phisticos 180 35 19,4 27 15,0 
Matalurgia e 243 43 17,7 32 13,2 
Metalomecanica 
Alimenta~ao 190 23 12,1 16 8,4 
Total 1288 177 13,7 132 10,2 
A base de dados utilizada foi cedida por empresas especializadas na recolha e tratamento de 
informa~ao econ6mica e financeira, as sociedades IFquatro, Lda e MOPE160, dispondo das 
empresas por sector de actividade e volume de actividade, entre outras reparti~oes, o que 
permitiu, antecipadamente avaliar a dimensao do universo e tipo de organiza~oes. 
160 Estabeleceram-se contactos com o IAPMEI- Instituto de Apoio as Pequenas e Medias Empresas e ao 
Investimento e com o Ministerio da Industria que informaram nao dispor ainda de dados tratados das empresas 
mas apenas de uma listagem com os ende~os. Para o trabalho de investigacrao era relevante seleccionar as 
empresas consoante o volume de vendas e por sector de actividade. Esta informacrao foi obtida da Sociedade 
IFquatro Lda e da sociedade MOPE, a quem cabem agradecimento particular pelas facilidades concedidas, das 
quais aproveitamos, sendo de referir, no primeiro caso, a experiencia derivada da realiza~ao dos cademos sobre 
as 500 e 1000 maiores empresas publicados pelos jornais Expresso e Diano de Noticias e no segundo tratar-se 























4.3- Instrumento de suporte e recolha de dados 
4.3.1- Instrumento de suporte: o questiomirio 
Para a concretizayao do projecto de investigayao procedeu-se a recolha de informavao e 
dados devidamente estruturados e com consistencia, em consonancia com os modelos pre-
seleccionados. Como instrumento de suporte privilegiado recorreu-se a utilizavao de 
questiomirio, a enviar directamente as empresas do universo, do qual se seleccionou a 
amostra de acordo com os requisitos. 
0 inquerito foi constituido por duas peyas distintas (Anexo 1). Uma das peyas corresponde 
ao questionario propriamente dito, dividido em quatro partes, respectivamente: 
Parte I- Caracterizavao Generica da Empresa 
Parte II- Sobre o Gestor (Presidente, Administrador- Delegado ou Director- Geral) 
Parte III- Sobre as Opyoes de Estrategia da Empresa 
Parte IV- Caracterizavao econ6mica e financeira (periodo de 1990 a 1997). 
A outra peya compreende as instruyoes de preenchimento. 0 questiomirio dispoe, portanto, 
de tres tipos de dados e informavao distintos, a saber: a) dados e informavao de caracter geral 
sobre a empresa; b) dados e informavao de natureza qualitativa referentes ao gestor cimeiro e 
a opyao de estrategia decorrente da decisao do gestor; c) dados de natureza econ6mica e 
financeira derivados de opyao e sobre a actividade, referentes ao periodo de 1990 a 1997. 
Tomaram-se em consideravao factores de natureza qualitativa e dados quantitativos (Jarrett, 
1991; Mason, 1996; Miles & Huberman, 1994; Yin, 1993). Quanto aos factores qualitativos 
utilizaram-se as chamadas questOes fechadas por forma a enquadrar o tipo de resposta numa 
matriz de hip6teses, com a preocupayao de dispor de leitura e resposta nipida e simples. 
Quanto aos dados quantitativos elaborou-se matriz, o mais simples possivel, que 
comportasse os elementos indispensaveis para a determinayao dos coeficientes definidos e 























Neste particular, em altemativa, outra formula a seguir conduziria a solicitar os balan~os e 
demonstra~oes de resultados das empresas referentes ao periodo considerado de oito anos. 
Contudo, caso nao se dispusesse de matriz claramente definida e simples seria bern mais 
dificil obter os respectivos documentos por envolverem grande quantidade, desenvolvendo a 
empresa, neste caso, maior esfor~o, dedica~ao e disponibilidade de tempo para a compila~ao 
desses documentos. 
4.3.2- Recolha de dados 
Para a recolha de· dados prepararam-se os endere~os das empresas que constituiram o 
universo das empresas, o questiomirio e respectivas instru~oes de preenchimento e a carta de 
apresenta~ao161 . 
Na primeira fase, realizou-se opera~ao previa visando testar o questionario para o que se 
escolheram 3 7 empresas do sector da alimenta~ao a quem se enviaram os questionarios de 
cor amarela (27/1 I/98), como objectivo de identificar a opera~ao e tomar o documento mais 
visivel na organiza~ao. Obtiveram-se 5 respostas com esta opera~ao, o que permitiu proceder 
a alguns ajustamentos. 
Ap6s ligeiras correc~oes remeteram-se, entao, os inqueritos de cor verde para as restantes 
355 empresas da amostra (4/1/99). Dada a fraca adesao procedeu-se a vitrias iniciativas de 
insistencia enviando o inquerito sucessivamente em 22/3/99, 2114/99 e 17/5/99 de cor 
diversa e em 22/2/99 apenas uma carta de refor~o para que respondessem (Anexo 2). 
Paralelamente, realizaram-se contactos telef6nicos para grande parte das empresas, em 
muitos casos repetindo-os. 
No dia 22/7/99 determinou-se a amostra parcial constituida por 52 empresas, 
correspondendo a uma taxa de aproveitamento de 13,2%, eliminando-se 15 das 67 (17,0%) 
que responderam, por nao obedecerem aos criterios pre-definidos. 0 sector da quimica e 
plasticos foi o que teve comportamento mais aceitavel, com uma taxa de resposta de 29,2%. 
161 Utilizamm-se os servic;os do Centro de Estudos de Gestao (CEGE) do Instituto Superior de Economia e 
























Na segunda fase, remeteram-se 1221 inqueritos de cor branca, em 12/1/00. Dada a fraca 
adesao procedeu-se a insistencia varia, remetendo o inquerito sucessivamente em 15/2/00, 
16/3/00 e 17/5/00 de cor diversa (Anexo 2). Paralelamente, realizaram-se contactos 
telef6nicos, durante cerca de I ,5 mes, com todas as empresas que nao responderam ate entao, 
em muitos casos repetindo-os. 
No dia 3/6/00 determinou-se a amostra final constituida por 132 empresas, correspondente 























4. 4- Tecnicas utilizadas 
A realiza~ao do trabalho de investiga~ao levou a utiliza~ao de diferentes tecnicas estatisticas 
por envolver rela~oes entre diferentes variaveis, metricas e nao metricas, agrupadas nas 
chamadas dimensoes-chave (Figura 4). 




Para verificar as rela~oes de tipologia do gestor e op~ao de estrategia com a estrutura 
financeira e com o desempenho, identificadas por 1, 2, 3 e 4, recorreu-se ao teste t. Isto, 
porque a tecnica de regressao linear multipla nao se mostrou adequada dada a utiliza~ao de 
variaveis metricas (dependentes) e nao metricas (independentes). Optou-se pela tecnica do 
teste t por possibilitar a compara~ao entre grupos, baseada na diferen~a entre as medias. 
Sao variaveis independentes as identificadas com a tipologia do gestor e op~ao de estrategia 
e variaveis dependentes aquelas identificadas com a estrutura financeira e desempenho. 
Para verificar a in:fluencia entre a estrutura financeira e o desempenho, rela~ao identificada 
por 5, uma vez que existe coerencia entre as variaveis, por ambos os conjuntos serem 
metricos, escolheu-se a tecnica da regressao linear multipla dado ser especialmente 
vocacionada para identificar e medir as rela~oes entre variaveis continuas, metricas e 
dependentes e independentes. Aplicou-se uma regressao linear multipla para cada uma das 





correspondem oito analises de regressao linear multipla. 
Para estimayao das regressoes, como 'software SPSS', utilizou-se o metodo 'Stepwise', que 
a cada passo introduz a variavel independente com menor probabilidade de F. Determinada a 
regressao as variaveis sao removidas se a probabilidade de F associada ao modelo no qual se 
encontram inseridas for, entretanto, suficientemente grande. 0 metodo termina quando 
U nenhuma variavel for elegivel, para inclusao. 
0 Para verificar a relayao entre a tipologia do gestor e a opyao de estrategia, identificada pelo 















recorreu-se a analise da correlayao can6nica nao linear, por permitir averiguar acerca da 
relayao de dois ou mais conjuntos de variaveis, recorrendo-se ao comando OVERALS do 
SPSS. 
Neste caso, devido ao reduzido numero de observayoes, nao foi possivel aplicar a tecnica ao 
sector da alimentayao. Foi aplicada aos restantes sectores de actividade e a amostra global, 
constituida esta pelas empresas seleccionadas pertencentes a cada urn dos diferentes sectores. 
Para averiguar a existencia de relayoes entre as variaveis constituindo as dimensoes-chave da 
tipologia do gestor e da opyao de estrategia, recorreu-se a analise de frequencias cruzadas, 
realizada atraves do procedimento OVERALS do SPSS, tecnica que, mesmo assim, nao foi 
possivel aplicar ao sector da alimentayao. 
Por ultimo, com base nas tecnicas utilizadas, identificaram-se e foi dado destaque as relayoes 
que se apresentaram sustentadas, ao longo do periodo, evitando todos os casos menos 
consistentes, derivados da referida limitayao da dimensao da amostra. Isto e, apenas foram 
consideradas as relayoes que se verificaram inequivocas, ao longo do periodo em analise, de 
1990 a 1997, quer entre a tipologia do gestor e opyao de estrategia e a estrutura financeira ou 
. desempenho, quer entre a estrutura financeira e o desempenho. 
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Pretende-se averiguar em que medida as tecnicas escolhidas sao adequadas para o trabalho a 
realizar, procedendo aos diversos testes e respectiva analise, por forma a validar a relayao 
entre as variaveis. 
Entendeu-se relevante comeyar por referir a analise de contingencia, dada a sua importancia 
como tecnica complementar para a descriyao dos dados e comparayao das variaveis dos 
diversos sectores de actividade. 
Seguem-se 0 teste t, 0 metodo da regressao linear multipla e a analise da correlayaO canonica 
nao linear. 
4.5.1-Amilise de contingencia 
Para a descrivao da amostra global, no que respeita a utilizavao da escala original de notayao 
de 1 a 5, face a sua dimensao nao acarreta dificuldades a descriyao das variaveis, referentes 
as dimensoes-chave da tipologia do gestor e OpyaO de estrategia. 
Contudo, o mesmo nao sucede quanto a analise das variaveis por sector de actividade. Por se 
tratar de sub-amostras, alem da menor dimensao, o facto de existirem cinco escaloes por 
cada uma das variaveis de tipologia do gestor e de opyao de estrategia, esse facto implica a 
criayao de sub-grupos de analise de tamanho reduzido. 
Para obstar a dificuldade, assegurando-se o essencial da informayao, optou-se por fazer 
corresponder os dados referentes a notayao original de 1 a 5 das variaveis de tipologia do 
gestor e da opyao de estrategia, a duas hipoteses de valorayao qualitativa, correspondendo 
uma aposta reduzida, nota9ao de 1 a 3, e a outra a aposta elevada, notayao 4 e 5, como 
estrutura de informayao comum aos testes t. 
Iniciou-se 0 metodo pela descriyaO da amostra global. Seguiu-se a analise de contingencia e 
o teste do qui quadrado, como objectivo de confirmar a robustez da analise e poder afirmar 
serem as distribuiyoes das variaveis diferentes em cada urn dos sectores. Evitou-se, assim, a 
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Com a analise de contingencia pretendeu-se caracterizar a distribuiyao original, para cada 
uma das variaveis de tipologia do gestor e de opyao de estrategia, e averiguar, depois, 
recorrendo ao teste do qui quadrado, se o facto de pertencer a determinado sector de 
actividade isso influenciaria ou nao essa mesma variavel. 
0 teste do qui quadrado, fundamentalmente, evidencia o grau de dependencia ou 
independencia entre as variaveis de tipologia do gestor e de opyao de estrategia da amostra 
global e para o sector de actividade. 
Para isso, comparam-se os valores observados das distribuiyoes com os valores esperados, 
por exemplo uma variavel de tipologia do gestor ou de opyao de estrategia e o sector de 
actividade, e verifica-se seas variaveis sao independentes. Neste caso, nao ha relayao entre 
elas. 
A expressao do qui quadrado e da seguinte forma (Spiegel, 1972, p. 332): 
n (o}. -e). )2 
x2=:L 
j=l 
Em que: 'o' eo valor observado e 'e' o valor esperado para o elemento 'j' da amostra. Obtem-
se, entao, urn nivel de signifidincia. 
Por exemplo, suponha-se a distribuiyao hipotetica: 
Vl 
A B 
V2 c 80% 20% 







Considerando o numero de observa~oes 'N', se o nivel de signifidincia associado ao valor de 
qui quadrado observado for, por exemplo, Sig.=O.OOO, conclui-se que em 0% dessas 
amostras encontrar-se-ao diferen~as de 80% para 200/o, inversamente distribuidas, A e B por 
C e D, retirando amostras sucessivas da popula~ao, com essa mesma dimensao 'N', 
admitindo a hip6tese de que as variaveis VI e V2 nao estao relacionadas, sendo por isso 
independentes. Ou seja, mediante a hip6tese de independencia na popula~ao, com amostras n desta dimensao, nunca se encontrariam diferen~as, 0 que significa que se fossem 
efectivamente encontradas, probabilisticamente isso quereria dizer que a rela~ao entre as 
n variaveis existira mesmo na popula~ao. 
n Neste caso, VI seria o sector de actividade e V2 corresponderia a cada uma das variaveis de 















Pretende-se, neste estudo, com a utiliza~ao destes instrumentos identificar quais das 
variaveis de tipologia do gestor ou de op~ao de estrategia dependem do sector de actividade, 
tomando por base a dimensao da amostra a utilizar, e poder alargar a informa~ao obtida por 
forma a descrever cada uma das variaveis para cada sector, tendo presente que apenas 
deverao ser evidenciadas as variaveis de tipologia do gestor ou de op~ao de estrategia que 
apresentem diferen~as significativas entre os sectores. 
Da analise dos resultados, antecipando os resultados, verifica-se que algumas variaveis 
estarao pr6ximas dos niveis de significancia. De referir, no entanto, que o facto da dimensao 
da amostra levantar algumas dificuldades, por influenciar a precisao dos resultados, as 
mesmas foram, desta forma, ultrapassadas. 
4.5.2- Teste t 
As variaveis independentes, conotadas com a tipologia do gestor e a opyao de estrah~gia, 
foram reclassificadas em duas hip6teses de valora~ao, correspondendo uma a aposta elevada, 
conotada com os valores declarados superiores ou igual a 4, na escalade I a 5, e a outra a 
aposta reduzida ou inexistente, identificada com as respostas declaradas na escala 























No caso particular da variavel forma~ao e/ou especializa~ao educacional cnaram-se, da 
mesma forma, duas hip6teses de valora~ao. Uma compreendendo os que indicaram ter 
forma~ao em areas de base tecnol6gica, ou serem marcadamente especializados nessas areas, 
e outra hip6tese referente aqueles outros com forma~ao de base nao tecnol6gica. 
Em suma, as variaveis apuradas com base em escalas de 1 a 5 passaram, portanto, a ter a 
seguinte recodifica~ao: 
0- Aposta reduzida ou inexistente (de 1 a 3, na escala original); 
1 - Aposta elevada ( 4 e 5, na escala original). 
No que respeita a forma~ao e/ou especializa~ao educacional a recodifica~ao assume os 
seguintes parametros: 
0- Forma~ao de base nao tecnol6gica; 
1- Forma~ao de base tecnol6gica. 
A tecnica teste t apresenta rigor de analise. A normalidade das distribui~oes dos dois grupos 
a comparar, constituido urn pelas variaveis independentes e outro pelas variaveis 
dependentes, bern como a homogeneidade das variancias, obrigaram a trabalho detalhado. 
Em primeiro Iugar, verificaram-se os pressupostos. Em caso de viola~ao, numa primeira 
abordagem, transformam-se as variaveis por forma a aproximar as suas distribui~oes da 
normalidade e procurou-se homogeneizar as variancias. Esta op~ao revelou-se util para a 
normaliza~ao das variaveis, uma vez que a nivel de dispersao, na maior parte dos casos, 
depararam-se variancias homogeneas. Numa outra abordagem, poderia utilizar-se o teste 
nao-parametrico de Mann-Whitney U com os testes de Monte-Carlo, para estima~ao dos 
niveis de significancia. 
Sabe-se que mesmo violada a hip6tese da normalidade referente a variavel dependente, os 
testes 'F' e 't' nao serao afectados na presen~a de amostras de grande dimensao. Nos casos 
em que sao mais reduzidas pouco se sabe sobre essas implica~oes, admitindo-se, contudo, 
























Por outro lado, as inferencias sobre as medias nao sao grandemente afectadas por esta 
violayao. Quanto as inferencias sobre as variancias as implicayoes dependem grandemente 
da hip6tese da normalidade, casos para os quais se utiliza o teste de 'Levene' aplicado para 
verificar a homogeneidade da variancia, robusto a violayoes de normalidade. 
Outra das preocupayoes relacionada com a dimensao da amostra, prende-se com a 
homogeneidade das variancias dos erros entre grupos, caso em que a utilizayao de amostras 
de grande dimensao evita as acentuadas repercussoes a nivel da inferencia. 
0 recurso a analise de variancia a urn unico factor e nao de multiplos factores deve-se ao 
facto da amostra nao ser passive! de maior segmentayao. 
Uma vez que as variaveis foram agregadas em dois grupos as variaveis independentes, a 
analise de variancia transforma-se num teste t, mantendo as mesmas hip6teses. 
0 teste Mann-Whitney U sera, do ponto de vista conclusivo, o equivalente ao teste t nao 
parametrico, devendo utilizar-se nos casos em que efectivamente sao violadas as referidas 
hip6teses. 
No caso em estudo, serao apresentadas, apenas, as relayoes significativas ao Iongo do 
periodo em analise (1990 - 1997), ou seja, as relayoes que clara e marcadamente se 
verificaram ao Iongo do tempo. 
Observando as diversas hip6teses, as variaveis dependentes que respeitaram integralmente os 
testes de normalidade ou apresentaram reduzidos desvios, foram as seguintes: 
VV/ATT (nos sectores quimico e metalurgico); 
AI/ATT (nos mesmos sectores com excepyao dos anos de 1993 e 1994); 
RCP e RAT (no sector da metalurgia). 
Apesar de serem estas as variaveis que de forma geral cumprem a hip6tese da normalidade, 
refira-se o facto, a luz do teste de normalidade 'Kolmogorov-Smirnov', as restantes variaveis 
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n apresentaram reduzidos desvios a normalidade. 
O Para exemplo, aplicando o teste a amostra global, ou seja, comparando a normalidade das 
distribuic;oes das diferentes variaveis de estrutura financeira e desempenho nos diferentes n sectores comprovam-se as ideias expostas (Quadro 4). 
U Quadro 4- Testes de normalidade 
Tests of Normality b 
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Texteis e Contecr;oes 
Qufmica e Plasticos 
Metalurgia e 
Metalomecanica 
-. This is an upper bound of the true significance. 
*. This is a lower bound of the true significance. 
a. Lilliefors Significance Correction 







































Sig. statistic df Sig. 
,000 ,360 13 ,010"' 
,000 
,000 ,627 26 ,010"' 
,000 ,527 31 ,010"" 
,056 ,846 13 ,029 
,001 
,004 ,776 26 ,010* 
,031 ,889 31 ,010* 
,200* ,882 13 ,084 
,000 
,000 ,633 26 ,010* 
,000 ,380 31 ,010*' 
,200* ,962 13 ,733 
,000 
,200* ,954 26 ,359 
,200* ,948 31 ,220 
,000 ,327 13 ,010*' 
,000 
,000 ,428 26 ,010"' 
,024 ,901 31 ,010* 
,200* ,959 13 ,688 
,000 
,000 ,435 26 ,010* 
,098 ,940 31 ,100 
,000 ,599 13 ,010* 
,000 
,000 ,526 26 ,010" 
,000 ,777 31 ,010* 
,200* ,942 13 ,482 
,000 
,000 ,471 26 ,010* 
,200* ,981 31 ,854 
,200* ,964 13 ,762 
,000 
,200* ,954 26 ,368 






















Do quadro anterior apuram-se as variaveis que apresentam distribui~oes significativamente 
diferentes daquelas que seriam as distribui~oes normais quando o nivel de significancia 
observado e inferior a 0.05162. 
Quanto a hip6tese de homogeneidade das variancias, da mesma forma, s6 as variaveis 
AI/ATT, CAE/CA e RCP, apresentam pontualmente variabilidade heterogenea, cumprindo-
se, portanto, a hip6tese de homogeneidade de variancia para a maioria dos casos, a luz do 
teste de 'Levene', robusto a viola~oes da normalidade (Quadro 5). 
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Quando urn grupo tern menos de 50 observac;~s1~eve-se interpretar o teste de normalidade 'Shapiro-Wilk'. 


















Test of Homogeneity of Variance a 
Levene 
Statistic df1 df2 Sig. 
CA_CP Based on Mean 1,377 3 123 ,253 
Based on Median ,457 3 123 ,713 
Based on Median and 
,457 3 81,619 ,713 with adjusted df 
Based on trimmed mean ,538 3 123 ,657 
CAE_CA Based on Mean ,195 3 123 ,899 
Based on Median ,313 3 123 ,816 
Based on Median and 
,313 3 114,808 ,816 with adjusted df 
Based on trimmed mean ,239 3 123 ,869 
PT_CA Based on Mean ,469 3 123 ,704 
Based on Median ,188 3 123 ,904 
Based on Median and 
,188 3 96,033 ,904 with adjusted df 
Based on trimmed mean ,305 3 123 ,821 
AI_ATT Based on Mean 7,683 3 123 ,000 
Based on Median 3,074 3 123 ,030 
Based on Median and 
3,074 3 57,075 ,035 with adjusted df 
Based on trimmed mean 4,199 3 123 ,007 
RCP Based on Mean 3,200 3 123 ,026 
Based on Median ,698 3 123 ,555 
Based on Median and 
,698 3 48,625 ,558 with adjusted df 
Based on trimmed mean 1,296 3 123 ,279 
RAT Based on Mean 2,777 3 123 ,044 
Based on Median 1,314 3 123 ,273 
Based on Median and 
1,314 3 56,113 ,279 with adjusted df 
Based on trimmed mean 1,407 3 123 ,244 
RW Based on Mean 2,652 3 123 ,052 
Based on Median 1,322 3 123 ,270 
Based on Median and 
1,322 3 56,467 ,276 with adjusted df 
Based on trimmed mean 1,415 3 123 ,242 
MLL_ATT Based on Mean 3,052 3 123 ,031 
Based on Median 1,619 3 123 ,188 
Based on Median and 
1,619 3 56,193 ,195 with adjusted df 
Based on trimmed mean 1,808 3 123 ,149 
W_ATT Based on Mean 1,730 3 123 ,164 
Based on Median ,968 3 123 ,410 
Based on Median and 
,968 3 57,402 ,414 with adjusted df 
Based on trimmed mean 1,033 3 123 ,380 
a. ANO = 1990,00 
Na utiliza~ao do teste t, com grandes amostras, a hip6tese da normalidade quando violada 






amostra em analise, mesmo verificando-se a sua violac;:ao, os resultados serao, mesmo assim, 
urn born indicador desde que as diferenc;:as sejam 'inequivocas'. 
0 teste t, cumprindo-se a hip6tese de homogeneidade de variancia, utiliza-se como indicador 
da existencia de hipoteticas diferenc;:as de estrutura financeira e desempenho, face a diferente 
tipologia do gestor e opc;:ao de estrategia. 
Para consolidar essas diferenyas utilizou-se, em complemento, o teste de Mann-Whitney U, n com a noyaO clara da violayaO da hipotese de normalidade das variaveis dependentes. 
n Saliente-se o facto, efectuadas as ditas analises a cada urn. dos sectores e a amostra global, 
comparando as relayoes entre sectores, de nao existirem diferenyas significativas entre os 
n grupos de variaveis que explicam as relayoes entre a tipologia do gestor e OpyaO de estrategia 














antiguidade na funyao e as mesmas variaveis de estrutura financeira ou desempenho163. 
Observando os resultados produzidos pelo teste t, aplicado a amostras independentes, 
tomando, por exemplo, os resultados obtidos da comparayao de medias das variaveis 
dependentes de estrutura financeira e desempenho, no sector dos texteis e confecyoes, entre 
os grupos constituidos por grau de escolaridade, classificado em reduzido ou elevado, 
sabendo-se violada a hip6tese da normalidade, registam-se resultados de diferente perfil164 
(Quadro 6). 
163 Ver o Anexo 5- Teste t, por sector de actividade, referente a compara~ao de grupos. 
164 0 teste t utilizado, alem do te~e de homogeneidade de variancia, apresenta urn teste t corrigido quando 
aquela hip6tese e violada. Desta forma, podem-se retirar conclust>es, em rela~o a igualdade ou desigualdade 
de variiincias entre os grupos, analisando posteriormente o teste t adequado a cada situa~ao. 






















Group Statistics a 
Std. Error 
arau de escolaridade N Mean Std. Deviation Mean 
CA_CP Nivel Reduzido ou 
37 6,3575 14,1568 2,3274 lnexistente 
Nivel Elevado 20 4,5489 7,3137 1,6354 
CAE_CA Nivel Reduzido ou 
37 ,2163 ,2453 4,033E-02 
lnexistente 
Nivel Elevado 20 ,2888 ,2372 5,303E-02 
PT_CA Nivel Reduzido ou 
37 ,2138 ,4250 6,988E-02 lnexistente 
Nivel Elevado 20 ,1945 ,2640 5,903E-02 
AI_ATT Nivel Reduzido ou 
37 ,7148 1,2065 ,1983 
lnexistente 
Nivel Elevado 20 1,0569 1,4952 ,3343 
RCP Nivel Reduzido ou 
37 -7,20E-02 1,4041 ,2308 lnexistente 
Nivel Elevado 20 ,2483 ,5715 ,1278 
RAT Nivel Reduzido ou 
37 -6,93E-02 2,2501 ,3699 lnexistente 
Nivel Elevado 20 2,9177 9,4809 2,1200 
RW Nivel Reduzido ou 
37 -,1627 1,5808 ,2599 lnexistente 
Nivel Elevado 20 -,5213 4,4391 ,9926 
MLL_ATT Nivel Reduzido ou 
37 -,1388 2,2217 ,3653 lnexistente 
Nivel Elevado 20 2,1920 6,6310 1,4827 
W_ATT Nivel Reduzido ou 
37 1,5523 ,8595 ,1413 lnexistente 
Nivel Elevado 20 3,8654 7,8047 1,7452 
a. Sector de Actividade = Texteis e Confe~oes, ANO = 1990,00 
No quadro, obtem-se informayao referente a variavel grau de escolaridade do sector dos 
texteis e confecyoes, ano de 1990. Indica-se o numero de observayoes realizadas em cada 
grupo, a media de cada variavel dependente, o desvio-padrao e o erro-padrao. 
Por exemplo, os gestores com escolaridade reduzida obtem uma media para a varia vel RAT 
muito inferior a media da mesma variavel dos gestores com elevada escolaridade. 
E exactamente esta diferenya que se pretende averiguar, reconhecendo se e ou nao 
estatisticamente significativa. Por outras palavras, pretende-se inferir, partindo da amostra 
para a populayao, se existira ou nao, nesta mesma populayao, diferenya da variavel RAT 














Quadro 7- Teste t de amostras independentes 
Independent Samples ?est 
Levene's Test for 
tQuality of Variance. t-test for EQuality of Means 
95% Confidence 
Interval of the 
Mean Std. Error Difference 
F Sig. t df pig. (2-tailed Difference Difference Lower Upper 
CA_CP Equal variano 
,598 ,443 ,533 55 ,596 1,8086 3,3953 -4,9957 8,6128 assumed 
Equal variano 
,636 54,946 ,528 1,8086 2,8445 -3,8920 7,5092 
not assumed 
CAE_ Ct Equal variano 
,090 ,765 -1,077 55 ,286 ,248E-02 ,731E-02 -,2074 242E-02 assumed 
Equal variano 
-1,088 40,232 ,283 ,248E-02 ,663E-02 -,2071 1216E-02 not assumed 
PT_CA Equal varianc 
,573 ,452 ,185 55 ,854 ,938E-02 ,1047 -,1904 ,2292 assumed 
Equal variane~ 
,212 53,801 ,833 ,938E-02 ,147E-02 -,1640 ,2028 not assumed 
AI_ATT Equal variane~ 
1,536 ,220 -,938 55 ,352 -,3421 ,3645 -1,0726 ,3884 assumed 
Equal variano 
-,880 32,596 ,385 -,3421 ,3887 -1,1334 ,4492 not assumed 
RCP Equal variano 
,076 ,784 -,974 55 ,334 -,3203 ,3288 -,9792 ,3386 assumed 
Equal variano 
-1,214 52,165 ,230 -,3203 ,2638 -,8497 ,2091 not assumed 
RAT Equal varianc 
10,308 ,002 -1,836 55 ,072 -2,9870 1,6270 -6,2476 ,2735 assumed 
Equal varianc 
-1,388 20,165 ,180 -2,9870 2,1520 -7,4737 1,4997 not assumed 
RW Equal variane~ 
3,027 ,087 ,445 55 ,658 ,3585 ,8064 -1,2576 1,9747 assumed 
Equal variane~ 
,349 21,640 ,730 ,3585 1,0261 -1,7715 2,4885 not assumed 
MLL_AT Equal variano 
10,002 ,003 -1,957 55 ,055 -2,3308 1,1912 -4,7180 ~35E-02 assumed 
Equal variano 
-1,526 21,334 ,142 -2,3308 1,5271 -5,5035 ,8419 not assumed 
W_ATT Equalvariane~ 
8,533 ,005 -1,796 55 ,078 -2,3131 1,2877 -4,8936 ,2675 assumed 
Equal variane~ 
-1,321 19,250 ,202 -2,3131 1,7509 -5,9745 1,3484 not assumed 
a. Sector de Actividade = Texteis e ConfecyCies, ANO = 1990,00 
Por exemplo165, conclui-se, nomeadamente, que as variancias sao distintas entre estes dois 
grupos de escolaridade, mas poderiam nao o ser. Observando a coluna correspondente a 
significancia do teste t, retira-se que a diferenya nao aparenta ser significativa. Alargando 
para a populayao, o nivel da variavel RAT nos dois grupos seria probabilisticamente 







Alias, observe-se o intervalo de confianya e o facto de ser zero a diferenya entre as medias da 
variavel RAT correspondente aos gestores com reduzido grau de escolaridade e com elevado 
grau de escolaridade. Isso significa, extraindo amostras sucessivas da populayao, que em 
95% dessas amostras nao existiria diferenya entre o nivel da varia vel RAT, nos dois grupos. 
4.5.3- Metodo da regressao linear multipla 
Os resultados serao estudados sequencialmente, comeyando por ter em conta a estatistica 
descritiva das variaveis a incluir no modelo. Em seguida, destacam-se os coeficientes de 
U correlayao entre as variaveis, os indicadores globais de ajustamento do modelo e a tabela da 
ANOV A. Finalmente, consideram-se os resultados das estimativas efectuadas para os n coeficientes. 
0 Tome-se, como exemplo, a explicayao da variavel MLLIATT, no anode 1997, do sector da 









Primeiro, observam-se as estatisticas descritivas das variaveis incluidas na analise (Quadro 
8). 
Quadro 8- Estatistica descritiva 
MLLATT97 Mean std. Deviation N 
CA_CP97 2,1503 3,0622 29 
CAE_CA97 ,2079 ,1972 29 
PT_CA97 ,1991 ,2393 29 
AI_ATT97 ,4167 ,1825 29 
Sector de Actividade = Metalurgia e Metalomecanica 
Segundo, analisam-se as matrizes de correlagoes entre as variaveis e o coeficiente de 
correlayao de 'Pearson' (Quadro 9). 






Quadro 9- Correla~oes 
Correlations& 
MLLATT97 CA CP97 
Pearson Correlation MLLATT97 1,000 -,251 
CA_CP97 -,251 1,000 
CAE_CA97 -,213 ,371 
PT_CA97 ,566 -,080 
AI ATT97 ,159 -,318 
Sig. (1-tailed) MLLATT97 
' 
,095 
CA_CP97 ,095 ' 
CAE_CA97 ,134 ,024 
PT_CA97 ,001 ,339 
AI ATT97 ,205 ,047 
N MLLATT97 29 29 
CA_CP97 29 29 
CAE_CA97 29 29 
PT_CA97 29 29 
AI ATT97 29 29 
a. Sector de Actividade = Metalurgia e Metalomecanica 
CAE CA97 PT CA97 AI ATT97 
-,213 ,566 ,159 
,371 -,080 -,318 
1,000 -,187 ,486 
-,187 1,000 ,108 
,486 ,108 1,000 
,134 ,001 ,205 
,024 ,339 ,047 
' 
,166 ,004 
,166 ' ,288 
,004 ,288 ' 
29 29 29 
29 29 29 
29 29 29 
29 29 29 
29 29 29 
Como exemplo, no sector da metalurgia e metalomecanica, em 1997, observa-se claramente 
0 que a variavel CAE/CA e a mais fortemente correlacionada com a variavel Al/ATT, sendo 
inclusive o Unico coeficiente de correla~ao significativo, deixando a no~ao da existencia de 
D alguma rela~ao entre as variaveis e que potencialmente essa rela~ao sera linear. 0 mesmo se 
verifica em rela~ao a outras variaveis, nomeadamente Ml.L/ATT e PT/CA. 
Terceiro, os resultados obtidos com o 'Model Summary' e 'ANOV A' mostram existirem 









Quadro 10- Sumario do modelo 
Model Summa!\~ 
Adjusted Std. Error of R Square 
Model R R Square R Square !the Estimate Change 
1 ,566'3 ,321 ,295 ,1323 ,321 
a. Predictors: (Constant), PT_CA97 
b. Sector de Actividade = Metalurgia e Metalomecanica 
225 
Change Statistics 
F Change df1 df2 ~ig. F Change 
12,744 1 27 ,001 
















Model Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression ,223 1 ,223 12,744 ,001a 
Residual ,472 27 1,749E-02 
Total ,695 28 
a. Predictors: (Constant), PT_CA97 
b. Dependent Variable: MLLA TT97 
c. Sector de Actividade = Metalurgia e Metalomecanica 
Em qualquer dos resultados observa-se que, do ponto de vista da avaliac;ao global, o 
ajustamento nao sendo o melhor, analise-se a coluna 'Adjusted R Square', a parcela 
explicada pelo modelo e, todavia, significativa 166 . 
Quarto, obtem-se os resultados com os coeficientes estimados. Conforme verificado na 
analise das correlac;5es, a variavel PT/CA seria aquela que apresenta maior correlayao 
positiva com a variavel MLL/ATT, se bern que relativamente fraca. 
Da utilizayao do metodo 'Stepwise', oeste exemplo, obteve-se o modelo expresso no quadro 
de coeficientes (Quadro 12). 





Coefficients ts Collinearit:) Statistics 
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF 
1 (Constant) ,426E-02 ,032 2,307 ,029 
PT_CA97 ,373 ,104 ,566 3,570 ,001 1,000 1,000 
a. Dependent Variable: MLLATT97 
b. Sector de Actividade = Metalurgia e Metalomecanica 
D Ao avaliarem-se os resultados conclui-se que, se o ajustamento do modelo a variavel 
MLL/ATT nao for relevante, ambos os coeficientes estimados serao significativamente 













interessante, obter-se-a urn modelo onde, com maior fiabilidade, se pode referir que as 
empresas deste sector, verificando valores superiores para a variavel PT/CA, terao maiores 
indices de crescimento, medidos pela variavel MLL/ATT167. 
Quando a amostra nao e suficientemente grande, a medida que 0 numero de observa~oes 
aumenta a precisao dos parametros e da estimativa tambem crescem. Quer isto dizer, com o 
aumento da amostra decorre vantagem imediata e importante pelo facto do erro padrao da 
estimativa ser decrescente, consoante for maior o numero de observayoes. 
Para testar a qualidade de estimayao utilizaram-se outras tecnicas que, por nao se pretender 
dificultar a explicayao, nao se descrevem. Nomeadamente, o teste de autocorrelayao dos 
residuos -teste de 'Durbin-Watson'- fen6meno a partida nao esperado, por ser comum em 
informayao cronol6gica e nao seccionada, o teste para verificar fen6menos heterocedasticos -
teste de 'White', de multicolinearidade - 'tolerance' e 'Variance Inflation Factor' e o teste de 
integrayao e/ou co-integrayao -'Unit Root Test'. 
D Nao obstante, os resultados expostos sao aqueles que nao apresentam quaisquer problemas 
que possam influenciar a eficiente estimayao dos parametros, uma vez que o objectivo da 
n analise, para alem da identificayaO das relayoes entre a estrutura financeira e 0 desempenho, 
e 0 de identificar a intensidade ou qualidade de ajustamento e a direc~ao da( s) potencial( ais) 
n rela~ao(oes). 
0 Anote-se ser fundamental a estima~ao correcta, eficiente e nao enviesada do coeficiente das 
variaveis independentes. Esta e uma das razoes fundamentais que justifica a exaustiva 
n analise de fen6menos de autocorrela~ao residual, heterocedasticidade e multicolinearidade. 
D 4.5.4- Analise da correlavao can6nica nao linear 
n A analise da correla~ao can6nica e adequada para estudar a rela~ao entre grupos de variaveis 
0 nao-metricas. A tecnica estabelece a combina~ao linear das variaveis de cada urn dos grupos 
independentes entre si tm:nando-se necessaria atender a dimensao da amostra, por exigir urn 
n numero minimo de observa~oes. 






Os dois grupos de variaveis independentes identificam-se por tipologia do gestor, constituido 
por oito variaveis, e por opyao de estrategia, constituido por dez variaveis. 
Ao grupo de variaveis da tipologia do gestor corresponde a combinayao linear das variaveis 
X 1 , X 2 , ... , X 8 , dando origem a funyao can6nica (U), seguinte: 




Ao grupo de variaveis da opyao de estrategia corresponde a combinayao linear das variaveis 
Y 1 , Y 2 , ... , Y 10 , dando origem a funyao can6nica (V), seguinte: 
n Em que, V mede a diferenya entre as variaveis Y. 
o As variaveis sao escolhidas logo que a correlayao entre U e V alcanya o maior valor 
possivel. 
n 
A melhor escolha para U e V e feita quando as variaveis X e Y estao estandardizadas e a 
0 variancia e unitaria. 
u A analise da correlayao can6nica nao linear (OVERALS) corresponde a correlayao can6nica 
com 'optimal scaling'. 0 prop6sito deste procedimento sera determinar a semelhanya entre 
D conjuntos de variaveis categ6ricas. 
0 A analise estandardizada da correlayaO can6nica e uma extensao da regressao multipla, onde 
0 segundo conjunto contem multiplas e nao uma unica variavel. 0 objectivo sera explicar 0 
Q maximo possivel de variancia, na relayao entre os dois grupos de variaveis. Inicialmente, sao 
combinadas linearmente, em cada grupo, de forma a que as combinayoes lineares tenham 
n n 167 Teria Iugar sea capacidade de capta~ao da v~~lfdade de MIL/ ATT fosse bastante superior. 
n 
n.._ __ 
U correla~ao maxima. Dadas as combina~oes existentes determinadas outras subsequentes, nao 





A abordagem 'optimal scaling' baseia-se na analise estandardizada. Primeiro, o comando 
OVERALS permite mais do que dois conjuntos de variaveis, ainda que nao seja este o caso. 
Segundo, as variaveis podem assumir diferentes tipologias. Daqui resulta poderem ser 
analisadas rela~oes nao-lineares entre as variaveis. Finalmente, em vez de serem 
maximizadas as correla~oes ente os grupos de variaveis estes sao comparados com urn outro 
conjunto e definido pelos 'object scores'. 
Com a analise da correla~ao can6nica nao linear pretende-se, asstm, averiguar acerca da 
estrategia. 
Para verificar as semelhan~as entre os grupos devem analisar-se as indica~oes de 
0 ajustamento e de perda. Referente a cada dimensao e grupo de variaveis, a perda (loss) 
D 
representa a propor~ao de varia~ao nos 'scores' que nao pode ser explicada pela combina~ao 
das variaveis, no grupo. :E, tambem, fomecida a perda media. 
n Os 'eigenvalues', para carla dimensao, sao iguais a unidade menos a perda media verificada 
n em carla dimensao. Indicam o grau de explica~ao da rela~ao por cada dimensao. A soma dos 
U 'eigenvalues' correspondem ao ajustamento total. 
D Para a utiliza~ao da tecnica e necessaria que a amostra tenha dimensao minima. Neste caso, 
0 o sector da alimenta~ao e negligenciado, visto nao dispor de observa~oes suficientes, em face do numero de variaveis que constituem carla grupo. 
0 Na analise utilizam-se· siglas, correspondentes a carla uma das variaveis, que compreendem 
0 as dimensoes-chave da tipologia do gestor e op~ao de estrategia. Sao as seguintes essas siglas: 



















ESCLDD - grau de escolaridade; 
COMEMP - comunicayao com empregados; 
COMCLIEN- comunicayao com clientes; 
AUTRDD - delegayao de autoridade; 
DECISAO - propensao ao risco; 
POLP<; - politica de preyos; 
POLP<; _1 - politica de preyos 1990; 
PRODL - linhas de produtos; 
PRODL _1 - linhas de produtos 1990; 
I_D- investigayao e desenvolvimento; 
I_ D _1 - investigayao e desenvolvimento 1990; 
TECNO - nivel tecnol6gico face a concorrencia; 
TECNO _1 - nivel tecnol6gico face a concorrencia 1990; 
NEWPRD - novos produtos; 
NEWPRD _1 - novos produtos 1990; 
NEWBUS - novos neg6cios; 
NEWBUS _1 - novos neg6cios 1990; 
PRDDEV - novos produtos; 
PRDDEV _1 - novos produtos 1990; 
MARKET- marketing; 
MARKET _1 - marketing 1990; 
GEOMKT - novos mercados geogritficos; 
GEOMKT _1 - novos mercados geogritficos 1990; 
CANAL - novos canais de distribuiyao; 
CANAL_1- novos canais de distribuiyao 1990; 
IDAD - idade; 
ANTIG- antiguidade na funyao. 
0 No teste t, por conveniencia, a escalade notayao de 1 a 5 foi agrupada em dois escaloes, 
0 
correspondendo urn a aposta reduzida ou inexistente e outro a aposta elevada. Para tomar a 
informayao coerente, as variaveis idade e antiguidade na funyao foram estruturadas da 









Idade (recolhida como variavel continua e posteriormente repartida em 2 escaloes 
etarios: ate 35 anos e superior a 35, a que corresponde a identificayao com nivel 
reduzido e nivel elevado; 
Antiguidade na fun~ao (recolhida como varhivel continua e posteriormente 
repartida em 2 escaloes de antiguidade: ate 3 anos e superior a 3 anos, a que 
corresponde a identificayao com nivel reduzido e nivel elevado). 
Observe-se a analise dos dados, referentes a relayao entre as variaveis de tipologia do gestor 
0 e de opyao de estrategia, correspondendo ao ano de 1997 e que passa a ser identificada como 
opyao 'actual' (Quadro 13). 
0 
Quadro 13- Sumario de analise 
0 Summary of Analysis 
Dimension 
0 1 2 Sum Loss Set 1 ,129 ,153 ,282 
Set2 ,128 ,148 ,277 
Mean ,128 ,151 ,279 




D Verifica-se que a relayaO ('eigenvalue' da 13 dimensao) I FIT sera igual a 50.7%, isto e, a 
primeira dimensao explica 50.7% do ajustamento, enquanto que a segunda dimensao explica 
0 cerca de 49.3%. 
n Da soma do ajustamento total (1.721) com a perda (0.28) obtem-se o numero total de 







ajustamento identico ao numero de dimensoes a relayao e considerada perfeita, o que quase 
se verifica. 
Outra medida correntemente usada, referente a correlayao can6nica, nao directamente 
produzida pelo procedimento 'OVERALS' do SPSS, obtem-se a partir dos 'eigenvalues', 
com base na seguinte expressao: 





As siglas representam: 'p a' a correlavao can6nica, 'd' a dimensao e 'E' os 'eigenvalues'. 
J 
Os pesos ou 'weights', sao expressos pelos coeficientes de regressao em cada dimensao, para 
J cada variavel quantificada num grupo, comparados face aos 'object scores'. Os 'weights' 
fomecem indica9ao quanto a contribui9ao individual de cada variavel na dimensao, dentro 
U de cada grupo. Medem o sinal e a amplitude de cada variavel na combina9ao linear das 
variaveis, dependentes ou independentes, neste caso duas dimensoes. Podem expressar-se 
U por U n = f (Xi) e Y n = f (Y j ), com n = 1,2,3, ... k, i = 1,2, ... ,8 e j = 1,2, ... ,10. Permite, 
apenas, averiguar o sinal e a intensidade da rela9ao entre as variaveis, em simultaneo, e as 
0 dimensoes. Interpreta9oes mais profundas sujeitam-se as mesmas criticas referentes a 




Se os 'weights' permitem apreender o sentido do sinal e a intensidade das rela9oes, os 
'loadings' medem a correla9ao individual de cada varia vel com cada dimensao, e nao 
conjuntamente como nos 'weights', sen do, por isso, mais uteis na interpreta9ao. Os 
'loadings' reflectem a variancia que uma varia vel partilha com a combina9ao linear de 
variaveis. Quanto maior o coeficiente de uma variavel identificada numa dimensao, maior 











1 ESCLDD ,199 
COMEMP -,423 
COMCLIEN -,221 






































nr-u dimensoes. Por exemplo, a comunica~tao com empregados (COMEMP) contribuini muito 
mais para a primeira dimensao, neste caso de forma negativa, tal como as despesas em 
J marketing (MARKET), que, por sua vez, contribuem positivamente para a segunda 
dimensao. Dir-se-a que a primeira dimensao se identifica com orienta~tao visando a 
J estabilidade e o conservadorismo e que a segunda dimensao com atitudes orientadas para a 
expansao e diversifica~tao. 
n 
Se a primeira dimensao e marcada pela influencia negativa da comunica~tao, da propensao ao 
0 risco, da inova~tao e da expansao e positivamente pela diversifica~tao, ja a segunda dimensao 
D 
sera marcada pela associa~tao positiva de variaveis como a propensao ao risco, a politica de 
pre~tos, a aposta em novos produtos, em marketing e em novos canais de distribui~tao. 
0 Comparando as duas verifica-se que a primeira dimensao e simetrica da segunda, ou seJa 
podera dizer -se que se esta perante uma dimensao conservadora versus uma dimensao 
0 expansionista. 
0 As coordenadas das diferentes variaveis podem visualisar-se graficamente, antes de 
n 
aplicadas restri~toes ordinais ou lineares. Estes valores sao minimizadores e, por isso, nao 
restringidos pelas perdas (Grafico 1). 
0 Grafico 1- Mapa perceptual referente a rela~tao entre variaveis de tipologia do gestor e de 
n opyao de estrategia (actual), amostra globai168 




















·,2 0,0 ,2 ,4 ,6 
n 168 Para analisar OS restantes resultados .produzidos, consultar 0 Anexo 10- Dados apurados com a tecnica da 










4.6- Caracterizayao da amostra 
4.6.1- Introduyao 
Os gestores das empresas que constituem a amostra tern em media 52 anos, ocupam fim~oes, 
em media, ha. 13,5 anos, repartindo-se, cerca de 37% e de igual modo, pelas areas da 
engenharia e gestao e cerca de 73% com escolaridade igual ou superior ao 2.0 ciclo licel ou 
equivalente. 
Os gestores do sector da quimica e plasticos apresentam o mais elevado nivel medio de 
idade, com cerca de 55 anos e maior antiguidade na fun~ao, em media com 15,8 anos, ao n passo que 0 sector da metalurgia e metalomecanica apresenta gestores com media de idades 








Quanto ao tipo de forma~ao e not6ria a diferen~a dos gestores provenientes dos sectores da 
quimica e plasticos e metalurgia e metaloecanica, orientados para as areas maioritariamente 
da produ~ao e finan~as, com cerca de 60%, face aos sectores da alimenta~ao com cerca de 
63% nas areas da produ~ao e outras eo sector dos texteis e confec~es com cerca de 62% 
nas areas da produ~ao e marketing. 
0 sector da quimica e plasticos dispoe cerca de 55% dos seus gestores com forma~ao 
superior, o sector da metalurgia e metalomecanica cerca de 45%, o sector da alimenta~ao 
cerca de 44% e o sector dos texteis e confec~oes cerca de 29%. Verifica-se, por outro lado, 
que o sector da alimenta~ao apresenta cerca de 25% dos gestores com forma~ao ao nivel do 
ensino basico enquanto os restantes apresentam cerca de 13 a 15%. 
Importa, portanto, caracterizar as principais grandezas referentes a cada uma das dimensoes-
0 chave. Para isso, come~a-se por analisar a amostra global a qual segue a correspondente 
n 
caracteriza~ao de cada urn dos sectores de actividade, ou seja, alimenta~ao, texteis e 
confec~oes, quimica ~ plasticos e metalurgia e metalomecanica. Em cada urn destes passos, 






1 . 'd . 169 aque as com ma10r ev1 encta . 
4.6.2- Amostra global 
A amostra global e constituida por informa~ao recolhida, atraves de questiomirio, de 132 
medias empresas portuguesas, predominantemente industriais, de quatro sectores de 
actividade, que respeitam os requisitos tecnicos definidos para a amostra (Quadro 15). 
Quadro 15- Op~ao de estrategia e tipologia do gestor, amostra global 
1 2 3 4 5 Total 
Casos % Cases % Casos % Casos % Casos % Casos 
Comunicavao com empregados 7 5,5% 14 0,9% 47 ~.7% 44 134.4% 16 2,5% 128 
Comunicayao com Clientes 7 5,5% 8 6,3% 33 ~.0% 48 ~7.8% 31 ~4.4% 127 
[] 
Oelegayao de autoridade 3 2,3% 12 9,4% 54 ~2.2% 46 ~.9% 13 0,2% 128 
Propensao ao risco 3 2,4% 14 1,1% 49 138.9% 44 ~4.9% 16 2,7% 126 
Politica de preyos 97 12 9,2% 81 ~1.8% 34 ~.0% 4 3,1% 131 
Politica de preyos 90 1 1,0% 13 2,6% 61 ~.2% 25 ~4.3% 3 2,9% 103 
Linha de produtos 97 9 6,9% 8 6,2% 45 ~.6% 42 ~2.3% 26 ~.0% 130 
Linha de produtos 90 13 ~3.8% 14 4,9% 36 138.3% 23 ~4.5% 8 8,5% 94 
1&097 10 1,9% 16 9,0% 18 21,4% 31 ~.9% 9 0,7% 84 
0 
1&090 11 ~1.2% 20 ~8.5% 15 128,8% 4 7,7% 2 3,8% 52 
Niver tecnol6gico da empresa face a concorre 3 2,3% 10 7,6% 25 8,9% 67 ~0.8% 27 ~0,5% 132 
Nivel tecnol6gico da empresa face a concorre 7 6,9% 18 7,8% 43 42,6% 26 25,7% 7 6,9% 101 
Oesenvolvimento de novos produtos 97 6 6,0% 9 9,0% 37 37,0% 37 B7.o% 11 1,0% 100 
Oesenvolvimento de novos produtos 90 12 8,2% 17 125,8% 26 39,4% 10 5,2% 1 1,5% 66 
Novos neg6cios 97 29 40,3% 11 5,3% 13 8,1% 15 20,8% 4 5,6% 72 
Novos neg6cios 90 19 55,9% 8 23,5% 6 7,6% 1 2,9% 34 
Desenvolvimento dos produtos existentes 97 3 2,5% 8 6,6% 35 ~8.9% 58 7,9% 17 4,0% 121 
Oesenvolvimento dos produtos existentes 90 11 2,9% 22 25,9% 37 ~.5% 11 ~2.9% 4 4,7% 85 
Oespesas em marketing 97 18 9,8% 13 4,3% 21 123.1% 29 ~1.9% 10 1,0% 91 
Oespesas em marketing 90 23 ~2.6% 13 24,1% 14 125,9% 3 5,6% 1 1,9% 54 
Aposta em novos mercados Geograficos 97 10 9,2% 17 5,6% 30 ~7.5% 34 ~1.2% 18 ~6.5% 109 
Aposta em novos mercados Geograficos 90 17 ~.7% 28 ~7.3% 16 21,3% 10 3,3% 4 5,3% 75 
Aposta em novos canais de Oistribuiyao 97 8 8,4% 8 8,4% 30 31,6% 33 ~4.7% 16 6,8% 95 
Aposta em novos canais de Oistribuiyao 90 11 8,6% 21 Bs,6% 17 28,8% 6 0,2% 4 6,8% 59 
0 numero de empresas por sector, que constituem a amostra, e diferenciado, o que ocasiona 
dificuldades quanto a analise dos dados (Quadro 16). 
D 
D 169 Os resultados constam de informac;ao descriti2~ 5er Anexo 3- Dados da amostra. 
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Quadro 16- Sector de actividade 
Texteis e Confecc;oes Frequency Percent 
Metalurgia e Metalomecanica 32 24% 
Quimica e Plasticos 27 20% 
Alimentac;ao 16 12% 
Total 132 100% 
Por tal facto, a avaliac;ao referente a tipologia do gestor e opc;ao de estrategia do sector da 
alimentac;ao, constituido por variaveis nao metricas, sera excluido da avaliac;ao, por nao 
respeitar as hip6teses de normalidade e homogeneidade da correlac;ao can6nica nao linear. 
Quanto ao perfil das empresas em estudo, referente ao anode 1997, por sector de actividade, 
evidenciando os indicadores do activo liquido e do volume de vendas, em media, o sector da 
quimica e plasticos apresenta urn activo liquido superior em cerca de 160% em relac;ao as 
empresas dos restantes sectores. 
No que respeita ao volume de vendas, fazendo a media das vendas das empresas com valor 
proximo, caso das pertencentes aos sectores dos texteis e confecc;oes e metalurgia e 
metalomecanica e, por outro lado, alimentac;ao e quimica e plasticos, verifica-se que o valor 
medio das vendas das empresas dos sectores da alimentac;ao e quimica . e plasticos 
apresentam valor superior em cerca de 45%, face as restantes. 
As empresas do sector dos texteis e confecc;oes, em 1997, apresentavam menor dimensao, 
em termos medios, do activo liquido, com cerca de 840.000 contos e do volume de vendas 













Quadro 17- Medias do activo liquido e volume de vendas, por sector de actividade 
Mean 
Activo Liquido 1997 Volume de Vendas 1997 
Alimentayao 966,179 1,482, 778 
Texteis 839,095 916,940 
Quimica 2,378,056 1,333,164 
Metalurgia 936,710 1,021,342 
4.6.2.1- Tipologia do gestor 
Na globalidade da amostra, 37% dos gestores tern formayao em produyao e operac;Oes, base 
tecnol6gica, seguindo-se 20% dos gestores com formayao em contabilidade e finanyas, base 
nao tecnol6gica, e 43% com diverso tipo de formayao. 
A nivel do grau de escolaridade, 33% dos gestores indicam ter o 2° ciclo liceal ou 
equivalente, seguindo-se 26% dos gestores com licenciatura e 41% com outro nivel diverso 
de escolaridade. 
Referente a comunicayao com os empregados, verifica-se a tendencia para indicar respostas 
0 orientadas para a parte central da escala de 1 a 5, dado que 37% dos gestores que 
n 
0 
responderam declararam 3 e 34% declararam 4. 
Ja quanto a comunicayao com os clientes, 62% dos gestores declararam respostas de elevada 
comunicayao com empregados, pontuayao 4 ou 5, na escalade 1 a 5. 
0 Referindo a delegayao de autoridade constatou-se que 54% dos gestores declararam nivel de 
D delegayao inferior ou igual a 3, na escala de 1 a 5. 
n 
Quanto a tomada de decisao estrategica, os gestores que responderam orientam-se segundo 
dois grupos distintos, ou seja, cerca de metade indicou urn nivel inferior ou igual a 3 e a 
0 237 
n 






outra parte urn nivel4 ou 5 com elevada propensao ao risco. 
4.6.2.2- Opyao de estrategia 
A maioria dos gestores indica praticar politica de prec;os reduzidos, ou seja, 71% declarou 
niveis de prec;os com 2 ou 3, reportando a escala de 1 a 5. Por sua vez, apenas quatro 
gestores referiram seguir elevada politica de prec;os, nivel 5, tendo trinta e cinco gestores 
declarado nivel 4. 
Quanto ao desenvolvimento de linhas de produtos, verifica-se tendencia para indicar os 
coeficientes centrais da escala, respectivamente 34,5% referiram 3 e 32% das respostas 
anotaram nivel 4. 
No que respeita a aposta em investigac;ao e desenvolvimento (I&D), as respostas 
0 apresentam-se dispersas, com cerca de metade a declarar tendencia reduzida, correspondente 
a escala ate nivel3, e a outra metade a indicar tendencia elevada, referente aos coeficientes 4 
0 e5. 
0 A opc;ao pela tecnologia ou automatizac;ao aparece com grande expressao na medida em que 
71% das indicac;oes vao no senti do de forte opc;ao, correspondente ao 4 e 5 na escala de 1 a 
n 5. 
0 Ja quanto ao desenvolvimento de novos produtos ou servic;os verifica-se nova divisao, em 
que cerca de metade dos gestores indicam opc;ao tendencialmente fraca, correspondente aos 
0 coeficientes 1, 2 e 3 e a outra metade opc;ao tendencialmente forte, referente aos coeficientes 
0 
4 e 5, na escalade 1 a 5. 
n Referindo OS novos neg6cios, 74% dos gestores declararam apostar tendencialmente pouco 
U nesta opc;ao de estrategia, correspondente aos coeficientes 1, 2 e 3 da escala. 
n Quanto ao desenvolvimento de piodutos existentes a indicayao vai no sentido de 62% dos 
0 
gestores fazerem esta opc;ao de estrategia, correspondente aos coeficientes 4 e 5. 
n 
1 









A opcao pelo marketing reparte a tendencia nesta aposta estrategica, com 57% a indicar nao 
ser prioritaria, referente a 1, 2 e 3 na escala. 
A aposta na expansao para novos mercados geograficos e em canais de distribuicao, em 
ambos, os gestores voltam a dividir-se, com cerca de metade das indicacoes tendencialmente 
reconhecidas como opcao fraca, coeficientes 1, 2 e 3 na escala de 1 a 5, e a outra metade tida 
como opcao forte, coeficientes 4 e 5. 
4.6.2.3- Estrutura financeira 
Feito o tratamento das varhiveis que constituem as dimensoes-chave da estrutura financeira e 
do desempenho, determinou-se a sua media (Quadro 18). 



































1993 1994 1995 1996 1997 
5.05 2.46 2.19 3.79 3.00 
,21 ,21 ,23 ,22 ,25 
,18 ,17 ,18 ,19 ,19 
,40 ,39 ,40 ,38 ,37 
2,96 ,30 ,17 -,34 ,41 
,54 ,69 ,28 ,33 ,99 
,14 ,21 ,10 ,34 ,13 
,40 1,43 ,35 ,34 1,23 
1,65 2,74 1,59 1,58 1,91 
0 A nfvel da variavel CNCP, regista, em especial no anode 1993, urn crescimento, em media, 
extraordinario, decorrente da situacao excepcional verificada no sector dos texteis e 
0 confeccoes. Com esta excepcao verifica-se urn crescimento gradual do capital proprio ate 
0 





































1990 1991 1992 1993 1994 1995 1998 1997 
AND 
Ja quanto a variavel CAE/CA decresceu ate 1992, ou seja baixou o endividamento a medio e 
longo prazos, registando nos anos seguintes uma viragem com tendencia crescente, 
altemando subidas e descidas (Grafico 3). 


























A variavel PT/CA apresenta tendencia crescente devido ao aumento do endividamento de 
curto prazo, em media ate 1993, seguida de tendencia decrescente, em especial devido ao 
aumento dos capitais alheios (Grafico 4). 
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0 Quanto a variavel AI/ ATT verifica-se o seu crescimento ate 1992 seguido de decrescimento, 
neste caso por forya do aumento do activo total da empresa (Grafico 5). 
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O 4.6.2.4- Desempenho 
0 Na amostra global, o ano de 1993 e afectado pelos resultados verificados no sector dos 
texteis e confecyoes, bern como o ano de 1996, em sentido contn'uio, quanto a variavel RCP 
D (Grilfico 6). 
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n Referindo a variavel RAT verifica-se oscilayao acentuada, com subidas e descidas, tendo, 
porem, a partir de 1995 movimento sempre ascendente (Grilfico 7). 
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Q Em relavao a rendibilidade das vendas observa-se que nos dois primeiros anos e negativa 
com tendencia francamente crescente, embora evidencie ligeiras quebras em 1995 e 1997 
·~ (Gnifico 8). 

















1990 1991 1992 
ANO 
1993 1994 1995 1998 1997 
o A variavel MLL/ ATT apresenta movimentos oscilantes, nas medias, verificando-se serem os 
anos de 1994 e 1997 influenciados marcadamente pelas empresas do sector dos texteis e 
n confecyoes sem o que os valores seriam relativamente constantes (Grafico 9). 
D. 
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0 4.6.3- Contribui9ao de cada urn dos sectores de actividade 












[J Quadro 19- Dados referentes as variaveis de tipologia do gestor e de opyao de estrategia 
1 2 3 -----~,---------
_____ _6 ___ Total ---· 
casos % Casas % Casas % Casas % C1101 % Casas % 
Alimenta~o Comunica!fUo com empregados 1 6,3% 3 19,9% 6 37,6% 6 31,3% 1 6,3% 16 100,0'l<• 
Comunicar;Ao com Clientes 3 19,6% 4 26,0% a 60,0% 1 9,3% 18 100.0% 
Delega~Ao de autoridade 2 12,6% 7 43,9% 8 37,6% 1 9,3% 19 100.0% 
Propensiio ao risco 3 19,9% 9 37,6% 6 37,6% 1 8,3% 16 100,0% 
Polltica de ptefOs 97 2 12,6% 9 66,3% 4 26,0% 1 6,3% 16 100,0% J 
Polltiea de Pr89lS 90 2 20,0% 6 60,0% 3 30,0% 10 100,0% 
linha de produtos 97 1 6,7% 7 48,7% 6 33,3'Mo 2 13,3% 16 100.0% 
Linha de produtos 90 1 9,1% 6 46,6% 6 46,6% 11 100.0% 
I &097 1 14,3% 3 42,91J<. 1 14,3% 2 29,6'K• 7 100,0% 
1&090 2 66,711N 1 33,3% 3 100.0% 
Nivel tecnol6gico da empresa face 6 concorrincia 97 1 6,3% 6 31,3'~ 8 37,5% 4 26,0% 16 100,0% 
Nlvel tecnol6gico da empresa face a conconfncia 90 1 9,1% 1 9,1% 3 27,3% 4 36.4% 2 19,2% 11 100,0% 
Deserwolvimento de novas produtos 97 3 27,3% 5 46,5% 3 27,3% 11 100,0% 
Deserrvolvimento de novos produtos 90 2 26,0% 1 12,5% 4 50,0% 1 12,5% 9 100,0% 
Novas neg6cios 97 4 44.4% 3 33,3% 1 11,1% 1 11,1% 9 100,0% 
Novos negtlcios 90 3 75,0% 1 26,0% 4 100,0% 
Desenvolvimento dos produtos existenles 97 2 15,4% 1 7,7% 4 30,6% 6 46,2% 13 100,0% 
OesenvoMmento dos produtos exfstentes 90 3 37,5% 1 12,5% 3 37,6% 1 12,6% 9 100,0% 
Despesas em marketing 97 2 25,0% 2 26,0% 3 37,6% 1 12,6% 9 100,0% 
Despesas em marketing 90 3 100,0% 3 100,0% 
Aposta em novos mereados Geogrificos 97 1 9,1% 3 27,3% 4 36,4% 3 27,3% 11 100,0% 
Aposta em novas mercados Geogrificos 90 3 37,5% 2 25,0% 2 25,0% 1 12,5% 8 100.0% 
Aposta em novos canais de Distribui~Ao 97 1 9,3% 1 8,3% 4 33,3% 6 41,7% 1 8,3% 12 100.0% 
Aposta em novos canais de Distribui~ 90 2 25,0% 2 26,0% 2 25,0% 2 25,0% 8 100,0% 
0 
Texteise Comunica~iio com empregados 1 1,6% 8 14,3% 19 33,9% 18 33,8% 8 16,1% 66 100,0% 
Confec~Oes Comunica¢o com C~entes 4 7,1% 19 33,9% 17 30,4% 18 29,6% 56 100,0% 
Delega~ de autoridade 3 5,5% 27 48,1% 20 38,4% 6 9,1% 65 100,0% 
Pmpensao ao risco 1 1,8% 5 9,1% 26 47,3'% 17 30,9% 6 10,6% 66 100,0% 
Polltica de pre~os 97 5 8,8% 35 61,4% 15 26,3% 2 3,6% 57 100,0~,(, 
Politica de pre~os 90 6 12,2% 29 59,2% 13 26,5% 1 2,0% 49 100,0% 
Linha de produtos 97 3 5,3% 3 5,3°.(, 22 38,6% 19 33,3% 10 17,5% 57 100,0% 
Linha de produtos 90 8 17,8% 9 20,0% 17 37,8% 9 20,0% 2 4,4% 46 100,0% 
1&097 4 10,0% 4 10,0% 10 25,0°.4'! 18 45,0% 4 10,0% 40 100.0% 
I &090 5 16,1% 12 38,7% 11 35,5% 2 6,5% 1 3,2% 31 100,0% 
Nivel tecnol6gico da empresa face a concorincia 97 1 1,6% 4 7,0% 11 19,3% 32 66,1% 9 16,8% 67 100,0% 
Nivel tecnoJ6gico da empresa face a coneorrfincia 90 4 8,3% 11 22,9% 17 35,4'% 11 22,8% 5 10,4% 48 100,0% 
Oesenvolvimento de novas produtos 97 4 9,8% 1 2,4% 14 34,1% 17 41,5% 5 12,2% 41 100,0% 
D esenvolvimento de novos produtos 90 5 17,2% 8 27,6% 12 41,4% 3 10,3% 1 3,4% 29 100,0% 
Novos neg6cios 97 12 46,2% 2 7,7% 4 15,4% 7 26,9% 1 3,8% 26 100,0% 
Novas neg6eios 90 8 57,1% 5 35,7% 1 7,1% 14 100,0% 
Desenvolvimento dos produtos existentes 97 1 1,9% 19 35,8% 21 39,6% 12 22,6% 63 100,0% 
Oesenvolvimento dos produtos existentes 90 5 11,9% 10 23,8% 22 52,4°.4'! 2 4,8% 3 7,1'~ 42 100,0% 0 
Despesas em marketing 97 4 10,8% 9 24,3% 8 21,6% 13 35,1% 3 8,1°AI 37 100.0% 
Despesas em marketing 90 8 32,0°.4'! 6 24,0% 9 36,0% 2 8,0% 25 100,0% 
Aposta em novos mercados Geogrificos 97 2 4,0% 9 18,0% 12 24,0% 18 36,0% 9 18,0% 50 100,0% 
Aposta em novas mercados Geograticos 90 9 23,1% 17 43,6% 7 17,8% 5 12,8% 1 2,6% 39 100,0% 
Aposta em novos canais de Dislribui-;io 97 2 4,6% 5 11,9% 14 33,3% 11 26,2% 10 23,6% 42 100,0% 
Aposta em novos canais de Distribuifio 90 7 23,3% 13 43,3% 6 20,0% 1 3,3% 3 10,0% 30 100,0% 0 
Qufmicae C~io com empregados 2 7,7% 1 3,6% 11 42,3% 8 30,6% 4 15,4% 26 100,0% 
Phisl:icos Comunica~6o com Clientss 2 7,7% 4 16,4% 5 19,2% 8 30,6% 7 26,9% 26 100,0% 
Delega~Ao de autoridade 1 3,7% 5 18,5% 9 33,3% 8 29,6% 4 14,8% 27 100,0% 
Propens;io ao risco 1 3,7% 1 3,7% 9 33,3% 10 37,0% 6 22,2% 27 100.0% 
Polil:ica de pre~os 97 2 7,4°.4'! 19 66,7% 7 26,9% 27 100,0% 
Polftica de pre~os 90 1 5,9% 2 11,8% 11 64,7% 3 17,6% 17 100,0% 
Linha de produtos 97 2 7,4°,.(, 1 3,7% 8 29,6% 9 33,3% 7 25,9°,.(, 27 100,0% 
Linha de produtos 90 1 7,1% 7 50,0% 4 28,6% 2 14,3% 14 100,0% 
1&097 3 17,6% 4 23,5% 4 23,5% 3 17,6% 3 17,6% 17 100,Q
0,4 
1&090 2 40,0% 3 60,0% 5 100,0% 
Nivel tecnol6gico da empresa fKe a COf1COI'I'8ncia 97 3 11,1% 5 19,5% 9 33,3% 10 37,0% 27 100,0% 
Nfvel tecnol6gico da empresa face 8 conc.on'i!neia 90 3 20,0% 9 60,0% 3 20,0% 15 100,0% 
Oesenvotvimento de novos produtos 97 1 4,0% 2 8,0% 10 40,0% 8 32,0% 4 16,0% 25 100,0% 
Oesenvolvimento de novos produtos 90 4 33,3% 3 25,0% 3 25,0% 2 16,7% 12 100,0% 
Novas neg6cios 97 9 50,QD..£. 3 16,7% 2 11,1% 3 16,7°.4'! 1 5,6% 19 100,0°..£. 
Novas neg6cios 90 4 80,0% 1 20,0'~ 5 100,0% 
Oesenvolvimento dos produtos existentes 97 1 4,0% 2 8,0% 8 32,0% 12 48,0% 2 8,0% 25 100,0% 
OesenvoMmento dos produtos existentes 90 2 16,7% 2 16,7% 6 50,0% 2 16,7% 12 100,0% 0 
Despesas em marketing 97 6 30,0% 1 5,0% 3 15,0% 7 35,0% 3 15,0% 20 100,0% 
Oespesas em marketing 90 2 28,6% 5 71,4% 7 100,0% 
Aposta. em novas mercados Geognificos 97 6 25,0% 2 8,3% 8 33,3% 6 25,0% 2 8,3% 24 100,0% 
Aposta em novos mercados GeogrBficos 90 3 27,3% 5 45,5% 2 18,2% 1 9,1% 11 100,0% 
Aposta em novos canais de ~ 97 5 25,0% 1 5,0% 7 35,0% 5 25,0% 2 10,0% 20 100,0% 
Aposta em novos canais de Distribui~io 90 2 28,6% 5 71,4% 7 100,0% 0 
Metalurgiae Comunic~ao com empregados 3 10,0% 2 6,7% 11 36,7% 12 40,0% 2 6,7% 30 100,0% 
Metalomecihlica Comunical;io com Clientes 1 3,4% 1 3,4% 5 17,2% 15 51,7% 7 24,1% 29 100,0% 
Delegay;io de autoridade 2 6,7% 2 6,7% 11 36,7% 12 40,0% 3 10,0% 30 100,0% 
Propensilo ao risco 1 3,6% 5 17,9% 8 28,6% 11 39,3% 3 10,7°..£. 28 100,0% 
Polltica de pre~os 97 3 9,7% 19 61,3% 8 25.,8% 1 3,2% 31 100,0% 
Polfl:ica de p~os 90 3 11,1% 16 59,3% 6 22,2% 2 7,4% 27 100,0% 0 
Linha de produtos 97 4 12,9% 3 9,7% 8 25,8% 9 29,0% 7 22,6% 31 100,0% 
Linha de produtos 90 3 12,5% 5 20,6% 7 29,2% 5 20,8% 4 16,7% 24 100,0% 
1&097 2 10,0% 5 25,0% 3 15,0% 8 40,0% 2 10,0% 20 100,0% 
1&090 4 30,8% 5 38,5% 2 15,4% 1 7,7% 1 7,7% 13 100,0% 
Nfvel tecnol6gico da empresa face a concorrencia 97 2 6,3% 2 6,3% 4 12,5% 20 62,5% 4 12,5% 32 100,0% 
Niver tecnol6gico da empress face a concorreneia 90 2 7.4% 3 11,1% 14 51,9% 8 29,6% 27 100,0% 0 
Desenvolvimento de novas produl:os 97 1 4,3% 3 13,0% 8 34,8% 9 39,1% 2 8,7% 23 100,0% 
Desenvolvimento de novos produtos 90 1 5,9% 5 29,4% 7 41,2% 4 23,5% 17 100,0% 
Novas neg6cios 97 4 21,1% 3 15,8% 6 31,6'~ 4 21,1% 2 10,5% 19 100,0% 
Novas neg6cios 90 4 35,4% 2 19,2% 4 36,4% 1 9,1% 11 100,0% 
Desenvolvimento des produtos existentes 97 4 13,3% 4 13,3% 19 63,3% 3 10,0% 30 10Q,QDA, 
Desenvolvimento dos produtos existentes 90 1 4,3% 9 39,1% 6 26,1% 6 26,1% 1 4,3% 23 100,0% 
Despesas em marketing 97 6 23,1% 3 11,5% 8 30,8% 6 23,1% 3 11,5% 26 100,0% 
Despesas em marketing 90 13 68,4% 2 10,5% 2 10,5% 1 5,3% 1 5,3% 19 100,0% 
Aposta em novas mercados Geogrificos 97 1 4,2% 3 12,5% 6 25,0% 7 29,2% 7 29,2% 24 100,0% 
Aposta em novos mercados Geogn\ficos 90 2 11,8% 4 23,5% 5 29,4% 4 23,5% 2 11,8% 17 100,0% 
Aposta em novos canais de Disbibui~io 97 1 4,8% 5 23,8% 12 57,1% 3 14,3% 21 100,0% 




[] Quante a tipologia do gestor podem observar-se OS dados referentes as diferentes variaveis e 
diversos sectores de actividade e relevar aqueles evidentes, tendo em conta o criterio de 
[) aposta reduzida, nota9ao de I a 3, e aposta elevada, notayao 4 e 5 (Quadro 18). 
J 4.6.3.2- Op~ao de estrategia 
U Comparando os diferentes sectores e concentrando atenyao apenas em algumas das 
diferen9as, pouco significativas dada a dimensao da amostra, a nivel das opyoes de 
n estrategia, nomeadamente no que respeita a I&D, ao desenvolvimento dos produtos 
existentes e a aposta em novos mercados geograticos, como e visivel, o sector da 
n alimentayaO aposta menos em qualquer das tres OpyOeS de estrategia (Quadro 19)170. 
lr.J Quadro 20- Dados referentes a variaveis relevantes de op9ao de estrategia 
0 
Col% 
Sector de Actividade 
Metalurgia e 
n Texteis e Quimica e Metalomecin Alimenta~io Confec~oes Plasticos ica Total 
I&D 
I Reduzido( a) 87,5% 61,4% 77,8% 68,8% 69,7% 
I Elevado( a) 12,5% 38,6% 22,2% 31,3% 30,3% 
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
Desenvolvimento dos I Reduzido(a) 62,5% 42,1% 48,1% 31,3% 43,2% 
Produtos Existentes I Elevado(a) 37,5% 57,9% 51,9% 68,8% 56,8% 
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
Aposta em Novos Mercadj Reduzido( a) 81,3% 52,6% 70,4% 56,3% 60,6% 0 
Geogrlificos I Elevado(a) 18,8% 47,4% 29,6% 43,8% 39,4% 
0 Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
n Porem, as diferenyas nao sao significativas. Recorrendo ao teste do .A? (qui quadrado) 
0 conclui-se que, apesar de estarem mais pr6ximas da dependencia, vejam-se os quadros 
seguintes, as variaveis do sector. e as restantes op9oes de estrategia sao independentes. Ou o seja, o facto de pertencer a urn determinado sector de actividade nao in:fluencia estas opyoes 
de estrategia (Quadros 20, 21 e 22). 
0 
170 Para consultar os resultados das restantes variaveis, ver Anexo 8- Compara~o da tipologia do gestor e 











Pearson Chi-Square 5,106a 3 
Likelihood Ratio 5,502 3 
Linear-by-Linear 
,059 1 Association 
N of Valid Cases 132 
a. 1 cells (12,5%) have expected count less than 


















Value df (2-sided) 
Pearson Chi-Square 4,589a 3 ,204 
Likelihood Ratio 4,624 3 ,201 
Linear-by-Linear 
2,776 1 ,096 Association 
N of Valid Cases 132 
a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. 
The minimum expected count is 6,91. 




Value df (2-sided) 
Pearson Chi-Square 5,707a 3 ,127 
Likelihood Ratio 6,027 3 '110 
Linear-by-Linear 
,386 1 ,534 Association 
N of Valid Cases .132 
a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. 
The minimum expected count is 6,30. 
247 




Todas as restantes relayoes entre cada sector de actividade e as outras variaveis de tipologia 
J 
do gestor e opyao de estrategia apresentam resultados ainda mais concludentes, de completa 
L independencia entre as variaveis, face a amostra recolhida171 . 
~ Alias, a descriyao realizada evidencia, para esta dimensao de amostra, a inexistencia de 
n quaisquer relayoes de independencia entre 0 sector de actividade e as variaveis quer de 
U tipologia do gestor quer de opyao de estrategia. 
U 4.6.3.3- Estrutura fmanceira 
Q Realizado o tratamento das variaveis que constituem as dimensOes-chave de estrutura 
n financeira e de desempenho, determinou-se a sua media, por sector de actividade, ao Iongo 











n 171 Para analisar OS resultados ver 0 Anexo 5- Testi48Por sector de actividade. 
n 
n ________________ _ 
L




1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 Global 
ca cp 5.23 2.14 3.55 1.98 2.31 2.26 1.89 1.61 2.60 
J cae ca .24 .17 .22 .29 .27 .30 .29 .26 .25 pt ca .24 .22 .22 .14 .20 .19 .15 .11 .18 
ai att .52 .51 .46 .44 .46 .44 .42 .41 .46 
Alimenta~iio rep -.50 .15 .41 .44 .47 .51 .25 .48 .28 
rat .07 .06 .09 .08 .08 .07 .06 .06 .07 
rvv .00 .00 .01 .02 .02 .02 .01 .02 .OJ n 
mil att .08 .08 .10 .09 .10 .10 .09 .10 .09 
vv att 2.59 2.54 2.48 2.29 2.13 2.05 2.13 2.06 2.28 
ca ep 5.72 4.60 3.48 30.91 2.88 2.41 6.29 4.62 7.61 
caeca .24 .24 .21 .21 .22 .25 .23 .30 .24 
pt ea .13 .16 .21 .19 .18 .21 .21 .22 .19 
ai att .32 .34 .34 .36 .34 .39 .38 .37 .36 
Texteis e Confec~oes rep .04 -.03 .36 6.88 .41 .11 -.97 .66 .93 
0 
rat .98 3.25 .43 1.02 1.43 .49 .59 2.11 1.29 
rvv -.29 -.14 .05 .29 .42 .16 .74 .23 .18 
mll att .68 1.51 .23 .64 3.11 .62 .53 2.65 1.24 
vv att 2.36 1.87 1.60 1.80 4.36 1.63 1.53 2.43 2.20 
ea ep 3.44 3.87 2.17 1.67 1.99 1.84 1.65 1.52 2.27 
eae ea .19 .21 .20 .21 .18 .16 .17 .21 .19 n 
pt ca .14 .19 .15 .14 .14 .14 .16 .19 .16 
ai att .33 .39 .38 .40 .40 .37 .36 .32 .37 
Quimiea e Plasticos rep .22 -.04 .16 .02 .17 .17 .14 .14 .12 
rat .14 .15 .50 .15 .12 .16 .21 .11 .19 0 
rvv .00 .15 .07 .00 .03 .09 .06 .04 .06 
mil att .14 .11 .44 .15 .12 .16 .28 .13 .19 
vv att 1.49 1.53 4.81 1.58 1.64 1.75 1.74 1.52 2.01 
ca_ep 3.43 2.25 2.04 3.53 2.29 2.33 2.13 2.06 2.51 
caeca .26 .20 .14 .18 .17 .24 .21 .20 .20 
pt ea .16 .20 .24 .21 .16 .16 .20 .18 .19 
ai att .39 .41 .47 .44 .42 .41 .39 .41 .42 
Metalurgia e Metalomeciinica rep .15 .14 .14 -.28 .11 .09 .08 .14 .07 
rat .11 .11 .22 .23 .15 .09 .11 .13 .14 
rvv .02 .04 .30 .03 .08 .04 .03 .06 .08 n 
mll att .10 .11 .21 .35 .21 .13 .17 .15 .18 
vv att 1.42 1.22 1.21 1.14 1.09 1.14 1.25 1.19 1.21 
ea ep 4.65 3.59 2.87 14.78 2.48 2.25 3.80 3.01 4.68 n 
eae ea .24 .21 .19 .21 .21 .23 .22 .25 .22 
pt ca .15 .19 .20 .18 .17 .18 .19 .19 .18 
ai att .36 .39 .39 .40 .39 .40 .38 .37 .39 
Media Global rep .04 .03 .27 2.96 .30 .17 -.34 .41 .48 
u 
rat .49 1.50 .35 .54 .69 .28 .33 .99 .64 . 
rvv -.12 -.02 .11 .14 .21 .10 .34 .13 .11 
mil att .36 .72 .25 .40 1.43 .35 .34 1.23 .64 0 
vv att 1.98 1.73 2.27 1.65 2.74 1.59 1.58 1.91 1.93 
o Quanto a estrutura financeira, observando a contribuiyao de cada urn dos sectores para os 





o sector dos texteis e confec~oes apresenta efectiva e mator importancia, quanto aos seus 


















1990 1991 1992 1993 1994 199& 1998 
Sector de Actlvldade 
1997 
Textels e Confecv6es 
Met•lal'gl• e Met•lom 
ec•nlca 







agora, ao Iongo dos anos, que os sectores apresentam pesos relativos semelhantes (Gratico 
12). 
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172 Para analisar resultados detalhados, ver o Ane~oSb Teste t, por sector de actividade. 
n, __________________ __ 
I U 
[] Quanto a variavel PT/CA verifica-se, com a evolu((ao do tempo, que os sectores da 
alimenta((ao e metalurgia e metalomecanica reduzem a propensao para o endividamento, ao 
J passo que aumenta no sector dos texteis e confec((oes (Grafico 13). 





















1991 1992 1993 1994 1995 1996 
Sector de Actlvldade 
1997 
Allment.vio 
Textel• • Confecti•• 
Quimlca • Pl6stlcoa 
Metalargia e Metalom 
eciaic• 
0 sector dos texteis e confec((oes apresenta maior indice relativo, em termos medios, de o investimento, medido em AI/ATT, ao Iongo do periodo, com particular evidencia para o ano 




Grafico 14- Evolu((ao da variavel AI/ATT, por sector e por ano 
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U Em resumo, verifica-se que a estrutura de capital (CA/CP) e decrescente, ao Iongo do 
periodo, para o conjunto das empresas e por sectores de actividade. No caso do sector dos 
J texteis e confeccoes apresentam crescente endividamento a medio e Iongo prazos (CAE/CA) 
e a curto prazo (PT/CA), a par de crescentes niveis de investimento (AI/ATT). 
J 
Ja as empresas referentes aos sectores da alimenta~ao e metalurgia e metalomecanica 
Q registaram crescimento do endividamento a medio e Iongo prazos (CAE/CA) e 
decrescimento acentuado do endividamento a curto prazo (PT/CA) no caso do sector da 
Q alimentacao e not6rio decrescimento no caso do sector da metalurgia e metalomecanica, a 
par de decrescimo acentuado do investimento (AI/ATT) no sector da alimentacao com clara 
n estabilidade no sector da metalurgia e metalomecanica. 
n 0 sector da quimica, ao longo do periodo, apresenta ligeiro decrescimo do endividamento a 
medio e Iongo prazos (CAE/CA) e urn pouco mais acentuado a curto prazo (PT/CA) e 
[] comportamento tipo «parabola» quanto ao investimento (AI/ATT), crescente no inicio do 
periodo e decrescente no final. 
0 
u 4.6 .3 .4- Desempenho 
n A valiando o desempenho, relativamente a evolucao de cada urn dos sectores, no periodo de 
U 1990 a 1997, verifica-se que o ano de 1993 e extraordinario para o sector dos texteis e 
n confeccoes, quanto ao indicador de rendibilidade dos capitais pr6prios (RCP), se comparado 
U com os restantes. No entanto, o ano de 1996, ao inves, revela-se urn mau ano para as 




Verifica-se, por outro lado, que as empresas dos sectores da quimica e plasticos e da 
metal1:1rgia e metalomecanica apresentam rendibilidades do capital proprio (RCP), em termos 
dos restantes sectores, ao longo do periodo (Grafico 15). 
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Observa-se, tambem, que o indicador de rendibilidade do activo total (RAT), em termos 
n medios, e muito superior nas empresas do sector dos texteis e confecy5es, quando 
comparado com os restantes, com excepyao do verificado no ano de 1992 em que as 






normalmente evidenciados nos diferentes periodos. As empresas salvo. as referentes aquele 
sector dos texteis apresentam grande estabilidade quanto a este indicador173 (Grafico 16). 
D 173 Tenha-se em atencao, neste trabalho, que a rendibilidade do activo total (RAT) e dada pela relaQao entre os 
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U Em relayao a rendibilidade das vendas (R VV), se as empresas do sector dos texteis e 
0 
confecyoes, no inicio do periodo em analise, em especial nos anos de 1990 e 1991, 
apresentavam niveis bastante insatisfat6rios, nos anos seguintes, de forma clara, 
0 
ultrapassaram as demais empresas, em termos medios, dos restantes sectores. Estes, por sua 
vez, salvo as empresas do sector da quimica em 1991 e da metalurgia e metalomecanica em 
1992 de forma mais acentuada, apresentam rendibilidade das vendas ligeiramente positiva 
(Grafico 17). 













n Qulmic:a. Pl6stlc:os 
rv 
~·--v -A 





U Avaliando, agora, o indicador identificado indice de crescimento (MLL/ ATT), como havia 
sucedido com outras medidas de desempenho, as empresas do sector dos texteis e 
J confec9oes, em termos medios, sao as que apresentam maiores coeficientes, ao Iongo do 
periodo, com excepyao do ano de 1992, claramente demarcado das restantes empresas dos 
U outros sectores. Neste ano evidenciam-se as empresas do sector da quimica e phisticos. 
Contudo, nos restantes conjuntamente com as empresas dos sectores da metalurgia e 
U metalomedinica e da alimentayao apresentam indicadores, em termos medios, de fraca 
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0 Finalmente, observando a comparayao das empresas pelos diferentes sectores de actividade, 
em termos medios, no que respeita ao indicador conotado com a rotayao do activo 
0 
0 
(VV/ATT), verifica-se que as empresas do sector da metalurgia e metalomecanica sao as que 
apresentam menor indice de rotayao do investimento. As empresas dos restantes sectores de 
actividade apresentam niveis semelhantes e relativamente uniformes, salvo nos anos de 1992 
as empresas do sector da quimica e plasticos e do sector da metalurgia e metalomecanica no 
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Em resumo, as empresas dos sectores da quimica e plasticos, da metalurgia e 
metalomecanica e alimentayao apresentam rendibilidades do capital proprio, do activo total e 
das vendas (RCP, RAT, RVV) ligeiramente positivas. No caso das empresas do sector da 
alimentayao a RCP e crescente e estavel. Ja as empresas do sector dos texteis e confecyoes 
apresentam rendibilidade irregular, ao Iongo do periodo, crescente e acima das restantes 
empresas. No caso da rendibilidade das vendas (R VV) destas empresas no inicio do periodo 
e negativa mas fortemente crescente e positiva. 
0 indice de crescimento (MLL/ATT) e estavel e ligeiramente positivo para as empresas dos 
sectores da quimica, da metalurgia e metalomecanica e da alimentayao e irregular, mas 
fortemente positiva, para as empresas do sector dos texteis e confecyoes. 
As empresas do sector da alimentayao apresentam a maior rotayao do activo (VV/ATT) e as 
empresas do sector da metalurgia e metalomecanica a menor, evidenciando estabilidade ao 
Iongo do periodo. As empresas do sector da metalurgia e metalomecanica apresentam nivel 
de rotayao do activo irregular, situado entre aqueles sectores de actividade onde se localizam 
tambem os niveis de rotayao do activo das empresas da quimica e plasticos com evidencia de 



















CAPITULO 5- ANALISE DOS RESULTADOS 
5.1- Introdu9ao 
Apresenta-se a analise dos resultados que parecem, de forma clara, confirmar as relayoes 
entre variaveis que constituem as dimensoes-chave. Em primeiro Iugar, a relayao da 
tipologia do gestor e opyao de estrategia com a estrutura financeira e o desempenho~ em 
segundo Iugar, a relayao entre a estrutura financeira e o desempenho; em terceiro Iugar, a 
relayao entre a tipologia do gestor e a opyao de estrategia. 
Referente a cada relayao comeyou-se por analisar o grupo de empresas ( amostra global) ao 
que se seguiu cada urn dos sectores de actividade, ou seja, alimentayao, texteis e confecyoes, 
quimica e plasticos e metalurgia e metalomecanica. No caso da relayao entre a tipologia do 
gestor e a opyao de estrategia nao se analisou o sector da alimentayao, devido a reduzida 
dimensao da amostra. 
No fmal da analise, referente a cada relayao, apresentam-se as conclusoes, por sua vez, 
discriminadas por sector de actividade. 
5.2- Rela9ao da tipologia do gestor e op9ao de estrategia com a estrutura 
financeira e com o desempenho 
5.2.1- Analise dos resultados 
5 .2.1.1- Amostra global 
Realizaram-se a analise da normalidade das distribuiyoes das variaveis e a analise da 
homogeneidade de variancias, utilizando os testes t e os nao-parametricos (Mann-Whitney), 
para averiguar da dependencia da estrutura financeira e desempenho em relayao as variaveis 
n de tipologia do gestor e de opyao de estrategia, da amostra global e de cada urn dos sectores da alimentayao, texteis e confecyoes, quimica e plasticos e metalurgia e metalomeca!lica. 
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Perante as caracteristicas de cada urn dos sectores concluiu-se nao existirem diferenyas 
significativas entre as variaveis das dimensoes-chave de tipologia do gestor e op~ao de 
estrategia e a estrutura financeira e o desempenho das empresas que constituem a amostra 
global. Tomando as variaveis idade e antiguidade, nem mesmo estas apresentam relayao com 
variaveis de estrutura financeira e de desempenho 174. 
Os resultados deixam supor que as diferentes caracteristicas entre os sectores impedem que n se identifique urn perfil de relayaO entre a tipologia do gestor e OpyaO de estrategia e a 












Do ponto de vista da interpretayao pode estar-se na presen~a de fen6menos de efeitos 
contrarios que se anulam, devido ao facto de uma mesma opyao de estrategia, adoptada para 
os diferentes sectores, se basear em distintos instrumentos de natureza econ6mica ou 
financeira, ao dispor do gestor. Tome-se, por exemplo, os sectores da metalurgia e 
metalomedinica e da quimica e plasticos. 0 lanyamento de novos produtos, por parte das 
empresas, podera ocorrer: no primeiro caso, com base em maior endividamento, 
influenciando, por exemplo a estrutura de capital; no segundo caso, podera sustentar-se 
recorrendo ao investimento em imobilizado, com reflexos no aumento do activo total da 
empresa. 
5 .2.1.2- Sectores de actividade 
Apresentam-se os dados que parecem, de forma clara, confrrmar as relavoes ao Iongo do 
periodo, assumidas como linhas de tendencia, entre variaveis de diferentes dimensoes-chave. 
Neste ponto, tratam-se as relayoes entre as variaveis de tipologia do gestor e opyao de 
estrategia que influenciam as de estrutura financeira e as de desempenho, para cada urn dos 
sect ores. 
5.2 .1.2 .1- Alimentavao 















As relac;oes a abordar referem-se, portanto, aquelas que de forma clara foram verificadas no 
sector da alimentac;ao. Isto e, relac;oes entre variaveis que apresentam diferenc;as 
significativas entre medias, ao Iongo do periodo em analise (1990-1997), com base em 
diferente tipologia do gestor e diferente opc;ao de estrategia 175. Colocam-se em evidencia as 
respectivas variaveis apuradas entre carla dimensao-chave, portanto, todas com significado 
estatistico (Figura 5)176. 
Figura 5- Diagrama da relac;ao entre variaveis de tipologia do gestor e opc;ao de estrategia e 
de estrutura financeira e desempenho, sector da alimentac;ao 
c :::: / / 
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Camus de Distribui~ao/ 
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Numa analise mats detalhada observa-se, ao Iongo do periodo, o comportamento das 
variaveis, todas estatisticamente significativas, nas suas diferentes relac;oes de influencia 177. 
Dadas as caracteristicas dos graficos em analise, salienta-se que quanto mais distantes 
estiverem as linhas entre si mais acentuadas sao as apostas realizadas. 
Verifica-se que os gestores com niveis de escolaridade ma1s elevada sao aqueles que 
apresentam menortendencia para o investimento (AVATT) (Grafico 20). 
175 Parn analisar ver Anexo 4- Testes de normalidade e de homogeneidade de variancias e Anexo 5- Teste t. por 
sector de actividade. 
176 As variaveis evidenciadas tern todas significado estatistioo. As restantes ou nao tern significado ou, 
eventualmente, poderao ter significado estatistico mas apenas pontualmente, pelo que nao foram, em ambos os 
caso, consideradas. , 
177 Dada a dimensao de cada uma das sub-amostras, foi apenas utilizada a compara<;ao entre grupos, 
distinguindo-se, apenas, em aposta reduzida e aposta elevada, variavel a vari:lvel e nao entre mllltiplas variaveis 
e mllltiplas combina~i5es de grupos de variaveis, para nao segmentar mais a informa~ao. Desta forma, referem-
se os efeitos directos obtidos entre cada variavel de tipologia do gestor e owao de estrat<!gia e cada uma das 
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Por outro lado, as empresas que mais apostam na expansao, recorrendo a novos canais de 
distribuic;ao, sao aquelas que apresentam tendencia para maiores niveis de investimento 
(AI/ATT) (Grafico 21). 
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Ja ao nivel do comportamento do gestor, em relac;ao a comunicac;ao com clientes, aqueles 
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As empresas que mais apostam na opc;ao desenvolvimento de novas linhas de produtos sao 
as que apresentam menor dependencia do capital alheio medido pelo nicio (CA/CP) (Grafico 
23). A aproximac;ao entre as linhas do graft co indica haver tendencia para a convergencia 
0 entre a aposta de nivel elevado e de nivel reduzido em novas linhas de produtos, com o 
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As empresas que apostam fortemente em novos produtos demonstram influencia claramente 
neutra no endividamento a medio e longo prazos, medido pelo racio CAE_CA (Grafico 24). 















efeitos diferentes ao nivel das apostas no endividamento a medio e Iongo prazos. Aqueles 
com nivel reduzido de aposta demonstram influencia positiva e crescente. 
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Finalmente, as empresas do sector da alimentayao que, a nivel de expansao, mais apostam 
em novos mercados geognificos sao as que apresentam, tambem, melhores nicios de 
rendibilidade das vendas (RVV)178, claramente no periodo de 1991 a 1995 (Gnifico 25). A 
aposta em novos mercados geognificos evidencia efeitos crescentes na rendibilidade das 
vendas (RVV), especialmente no periodo de 1991 a 1994. Essa aposta, poder-se-a dizer, que 
evidencia o modelo do ciclo de vida dos produtos. 
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As empresas do sector da alimentayao parecem evidenciar relayao de influenci8r·J>6'~ifl\ra:.:::: .. 
) P,l::~ ',. ,. • ~ 
entre a especializayao dos gestores (grau de escolaridade) eo investimento (AI/A~1'),:run(Ja <~{ 
\';. ....~ ',: ' • . . · ... I ,::. / 
que essa especializayao seja de reduzido nivel, e do seu comportamento ( comunica,~ 
1
c?tp ,;;./ 
clientes) com a rotayao do activo (VV/ATT). ·· ........ ···· 
Tambem parece existir evidencia no que respeita a relayao positiva entre a estrategia de 
expansao, baseada em novas linhas de produtos e novos produtos, e o endividamento de 
medio e Iongo prazos (CAE/CA) e estrutura de capital (CNCP). Ja a estrategia de expansao, 
baseada em mercados geograficos, parece infuenciar positivamente a rendibilidade das 
vendas (RVV). 
Faz sentido a verificayao das relayoes obtidas. Isto, porque tratando-se de urn sector de 
actividade exigente ao nivel da qualidade dos processos de produyao e dos produtos, para o 
que necessita dispor de tecnologia adequada, leva a que as empresas realizem investimentos 
em conformidade, o que parece ter a ver, de alguma forma, com a especializayao dos 
gestores. 
Por outro lado, as empresas deste sector de actividade necessitam de acuidada atenyao com o 
mercado, visando o crescimento das vendas, como forma de assegurar a rendibilidade, dai 
considerar-se natural a influencia positiva do comportamento dos gestores no desempenho, 
0 medido este em termos do racio das vendas sobre o activo (rotayao do activo), na medida em 
que, tudo o indica, maiores vendas suportam crescentes investimentos, verificayao que pode 
0 nao significar melhor rendibilidade. Pergunta-se, entao, o que fazer para aumentar as vendas 






sector da alimentayao, atraves da opyao por desenvolver novas linhas de produtos, novos 
produtos e em escolher novos mercados geograficos, o que parece fazer todo o sentido. 
Quer dizer, a opyao por novos mercados geograficos, tudo o indica, parece ter tido como 
consequencia assegurar a rendibilidade das vendas das empresas, a par da aposta em novas 
linhas de produtos e novos produtos, da qual parece terem resultado efeitos no 
endividamento, em face dos investimentos realizados. 























Os resultados obtidos parece fazerem, portanto, todo o sentido ao estabelecerem relayao 
16gica entre a tendencia dos gestores para a comunicayao com os clientes e a estrategia de 
expansao baseada em linhas e novos produtos, com efeitos na estrutura financeira e no 
desempenho. 
Os resultados obtidos poderiam ou nao ter sido diferentes? Em termos de raciocinio 16gico 
parece que nao seria porventura razmivel que fosse a personalidade dos gestores (propensao 
para o risco) a prevalecer, dado os efeitos que certamente teria, por exemplo, na opyao pelo 
endividamento de curto prazo (PT/CA). Neste caso, nao seria conveniente que investimentos 
estruturais (AI/ATT) fossem financiados dessa forma, dadas as consequencias certamente 
com efeitos negatives na rendibilidade das vendas (RW) e no indice de crescimento 
(MLL/ATT), o que, alias, nao se verificou. 
5.2 .1.2 .2- Texteis e confec~oes 
As relayoes a abordar referem-se, portanto, itquelas que de forma clara foram verificadas no 
sector dos texteis e confecyoes. Isto e, relayoes entre variaveis que apresentam diferenyas 
significativas entre medias, ao Iongo do periodo em analise ( 1990-1997), com base em 
diferente tipologia do gestor e diferente opyao de estrategia179. Colocam-se em evidencia as 
respectivas variaveis apuradas entre cada dimensao-chave todas, portanto, com significado 
estatistico (Figura 6)180. 
179 Para analisar ver Anexo 4- Testes de normalidade. e de homogeneidade de variancias e Anexo 5- Teste t, por 








Figura 6- Diagrama de relac;:ao entre variaveis de tipologia do gestor e opc;:ao de estrategia e 
de estrutura financeira e desempenho, sector dos texteis e confecc;:oes. 
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n Numa analise mais detalhada pode observar-se, ao Iongo do periodo, o comportamento das 










A personalidade do gestor, atraves da propensao para o risco, influencia claramente a 
estrutura de capital (CA/CP) eo nivel de endividamento, seja a medio e Iongo prazos 
(CAE/CA) seja a curto prazo (PT/CA). 
Observando de forma mais detalhada, os gestores mats propensos ao nsco sao os que 
apresentam maior aposta nos racios de estrutura de capital, identificados por CA/CP, com 
tendencia para diminuir a sua aposta, embora demonstre diferenc;:as significativas na maioria 
dos anos, com excepc;:3.o nos anos de 1991 e 1996 (Gritfico 26). 
180 As variaveis evidenciadas tern todas significado estatistico. As restantes ou nao tern significado ou, 
eventualmente, poderao ter significado estatistico mas apenas pontualmente, pelo que nao foram, em ambos os 
caso, consideradas. 
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A influencia dos gestores com propensao ao risco, por optarem pelo endividamento a medio 
e Iongo prazos (CAE/CA), apresenta oscila~oes quanto a tendencia para seguir essa aposta, 
em especial nos anos de 1992 e 1997 (Grafico 27). 
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Os gestores com elevada propensao para o nsco apresentam tendencia para apostar no 
crescente endividamento a curto prazo, ou seja verifica-se rela~ao de influencia entre a 
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u propensao para o risco dos gestores e o endividamento a curto prazo, em especial a partir do 
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A opyao de estrategia orientada para a expansao, com base em novas linhas de produtos, 
influencia a estrutura financeira, atraves do endividamento a medio e Iongo prazos 
(CAE/CA), eo desempenho, atraves da rotayao do activo (VV/ATT). 
Verifica-se, no entanto, q~e a opyao das empresas por novas linhas de produtos apresenta 
clara aposta de nivel elevado com influencia no endividamento a medio e Iongo prazos, nos 
anos de 1990 a 1994, com tendencia a nao se distinguir face a aposta reduzida, conforme se 
observa pela aproximayao das linhas representadas no gnifico, reportando aos anos de 1995 a 















Gnifico 29- Evolw;ao da rela~ao entre linha de produtos e CAE/CA, por ano. 
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No caso da op~ao baseada em novas linhas de produtos verifica-se urn menor nivel de 
influencia na rota~ao do activo da empresa (VV/ATT), com excep~ao no anode 1994, em 
que a aposta foi elevada (Gnifico 30). 
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As empresas orientadas para a inova~ao, com maior aposta ao nivel tecnol6gico face a 
D concorrencia, apresentam niveis de rendibilidade dos activos e das vendas positivos e 























pr6prios (RCP), mas ja apresentam evidentes indices de crescimento positives (MLL/ ATT). 
Aquelas empresas cuja opyao de estrategia se orienta para a tecnologia evidenciam tendencia 
para a rendibilidade nula dos capitais pr6prios (RCP), com excepyao do ano de 1993 
excepcionalmente positiva. Por sua vez, a reduzida aposta na tecnologia apresenta mesmo 
rendibilidade negativa ( Grafico 31). 
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Ja a rendibilidade do activo total (RAT) beneficia da aposta na tecnologia com influencia 
positiva donde se destacam, em especial, os anos de 1991 e 1997 (Grafico 32). 
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A aposta na tecnologia, com destaque nos anos de 1990 a 1 992, apresenta influencia da 
U rendibilidade das vendas (RVV) negativa ou nula, registando nos anos seguintes tendencia 
positiva, com destaque para o anode 1996 de clara aposta (Grafico 33). 
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No que respeita ao indicador que se identifica como indice de crescimento (MLL/ATT), a 
opc;ao de estrategia por elevado nivel tecnol6gico face a concorrencia apresenta not6ria 
relac;ao positiva, em especial nos anos de 1994 e 1997, provavelmente correspondendo a 
anos extraordinarios de investimento (Gritfico 34). 
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apresentam para recorrer ao endividamento, reflectido na relayao identificada como de 
estrutura de capital (CA/CP), embora se verifique ser decrescente no periodo (Grafico 35). 
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n A opyaO pela expansao, no que respeita ao desenvolvimento de produtos existentes, 
U apresenta relayao de influencia neutra com a rendibilidade do capital proprio (RCP) no 
01 
periodo, com excep9ao da influencia positiva no ano de 1993 e negativa no ano de 1996 
(Grafico 36). 
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estrategia da empresa pela expansao, quando o fazem influenciam claramente a estrutura de 
investimento (AI/ ATT). Contudo, a tendencia e para fazer aposta reduzida nesta estrategia 
(Gnifico 37). 











n De facto, verifica-se que OS gestores que maiS referem apostar em novos canals de 
n distribuiyao sao suplantados pelos que dizem fazer reduzida aposta e apresentam menores 
U indices de investimento, a que corresponde o indicador de medida AI/ATT. 
n As empresas do sector dos texteis e confecvoes, atendendo aos resultados obtidos, parecem 
evidenciar a existencia de efeitos positivos entre a personalidade dos gestores (propensao 
n para 0 risco) e a opyaO pelo endividamento de Curto, medio e Iongo prazos (PT/CA; 
D 
CAE/CA). Por sua vez, as empresas parece apresentarem tendencia para optar pela estrategia 
de expansao (novas linhas de produtos, desenvolvimento de produtos existentes e canais de 
n distribuivao) com efeitos, sobretudo, no aumento do endividamento de medio e Iongo prazos (CAE/CA), na rendibilidade do capital proprio (RCP) e na rotavao do activo (VV/ATT). Ja a 
D 
estrategia de expansao baseada em canais de distribuivao parece apresentar evidencia de 




Q empresas escolheram adoptar a estrategia de inova~tao (investimento em tecnologia), neste 
caso, com reflexos negativos e depois crescentemente positivos na rendibilidade das vendas 
[] .
. 1. 
 (RVV) e positivos na rendibilidade da empresa (RAT) e no indice de crescimento 
D 
(MLL/ATT). 
A observa~tao das empresas do sector dos texteis e confec~t5es parece indicar como elemento 
0 relevante para o seu desenvolvimento a aposta em novas tecnologias, com efeitos positivos 
n 
na rendibilidade e no desenvolvimento das empresas. 
n Tambem se observa, tudo o indica, ser importante a aposta em desenvolver linhas de produtos e aproveitar com modifica~t5es os produtos existentes, consequente com urn melhor 
n ajustamento as condi~t5es do mercado. Esta tendencia parece ser claramente evidenciada 
LJ pelos dados produzidos, o que confirma a observa~tao empirica. Contudo, as empresas, na 
n pnitica, parece demonstrarem dificuldades em realizar investimentos por insuficiencia de 
U capitais pr6prios e por nao disporem de cash flow em volume adequado, o que certamente 
0 
esta na base da op~tao pelo endividamento. Esta escolha parece decorrer da personalidade dos 
gestores, por lhe conferir apetencia para o risco, na medida em que, ao pretenderem 
desenvolver as empresas sem adequados recursos financeiros, orientam-se na predisposi~tao 
0 para correrem riscos financeiros, associados ao endividamento, especialmente de curto 
0 
prazo, como, alias, os dados parecem comprovar. 
n Da observayaO dos dados podera relevar-se que as empresas do sector, para disporem de 
U condi~toes de desenvolvimento deverao apostar em novas tecnologias (processos, design e 
0 produtos), como forma de assegurar volume de actividade e obter rendibilidade. 
0 Trata-se de aprecia~tao baseada nos dados apurados. Contudo, a observa~tao no terreno 
(forma empirica) suscita outras questoes, nomeadamente, por urn lado, em que medida o 
o comportamento dos gestores influenciaria ou nao a rendibilidade e a rota~tao do activo, dada 
a suposta importancia da propensao dos gestores para comunicar com os clientes; po~ outro 
o lado, se a op~tao de estrategia pela transac~tao, atraves da actua~tao sobre o pre~to influenciaria 
ou nao a estrutura financeira e o investimento em marketing, com efeitos na rendibilidade e 





D Os resultados obtidos parece nao evidenciarem respostas para estas questoes. Contudo, tendo 
em aten~ao as particularidades da actividade das empresas do sector dos texteis e confec~oes 
[] parece natural que os gestores nao disponham desse tipo de comportamento, da mesma 
[] 
forma que parece nao disporem de tendencia para delegar autoridade nos seus quadros. 
rJ No que diz respeito a op~ao pela estrategia de transac~ao, baseada no pre~o, tudo o indica ser 
U corrente e importante para as empresas deste sector de actividade, dada a repercussao da 
n conjuntura econ6mica e do comportamento dos agentes politicos e organiza~oes nacionais e 
U internacionais, com implica~oes derivadas duma maior ou menor abertura dos mercados e 
n outras restri~oes ou facilidades nas importa~oes e exporta~oes e, portanto, ao nivel da 
lJ concorrencia. Neste sentido, deveni admitir-se o pre~o como variavel sobre a qual se torna 
n muito dificil actuar, porquanto deriva de padroes especificos de cada urn dos mercados, do nivel da procura e do tipo de concorrencia existente. Se a dedu~ao realizada for aceitavel 
n podera, entao, considerar-se natural os resultados apurados nao evidenciarem rela~oes de influencia. 
0 Ja no que respeita ao facto dos resultados apurados referentes a rela~ao de influencia entre o 
D investimento em marketing e o desempenho, parece nao evidenciarem essa rela~ao, deduz-se 
razoavel o desempenho. Concluir-se-a, portanto, que os resultados apurados parecem 
sector dos texteis e confec~oes. n 
claramente evidenciar rela~oes l6gicas de comportamento dos gestores das empresas do 
n 5.2.1.2.3- Quimica e piasticos 
0 As rela~oes a abordar referem-se, portanto, aquelas que de forma clara se verificaram no 
0 sector da quimica e plasticos. Isto e, rela~oes entre variaveis que apresentam diferen~as significativas entre medias, ao Iongo do periodo em analise ( 1990-1997}, com base em 
0 diferente tipologia do gestor e diferente op~ao de estrategia181 . Colocam-se em evidencia as 
respectivas variaveis apuradas entre cada dimensao-chave todas, portanto, com significado 
o estatistico (Figura 7i82. 
n 181 Para analisar ver Anexo 4- Testes de normalidade e de homogeneidade de variancias e Anexo 5- Teste t, por 
U sector de actividade. 
182 As variaveis evidenciadas tern todas significado estatistico. As restantes ou nao tern significado ou, 
n 
eventualmente, poderao ter significado estatistico mas apenas pontualmente, pelo que nao foram, em ambos os 





. Figura 7- Diagrama de rela~ao entre variaveis de tipologia do gestor e op~ao de estrategia e a 
de estrutura financeira e desempenho, sector da quimica e plasticos 
] / ......_ ~ / / Grnu Escolaridade .. CAJ:9CA .... 
PT/CA 
Comuuica~o c/empregados RAT 
RCP 
MLLIATT 
Delegayao de Autoridade .. PT/CA .... 
/ 
/ / 
Prey OS RAT 
RCP 
RVV 0 
Linha de Produtos .. AIIATT ... 0 
I&D .. PT/CA ... 
Nivel Tecno16gico .. MLLIATT ... n 




Novos Neg6cios ... CAE/CA -- ... ,_____ PT/CA 1--- .. RCP 0 ... 
VV/ATT 
Desenv. Prods. Existentes .. PT/CA ... 0 
Matketing .. CAE/CA --hr-- ... '---- CA/CP .. VV/ATT ,.... 
Mercados Geogr.ificos .. CAE/CA ... 
... 
Canais Distribui~o .. CAE/CA 0 
I/ 1/ 
Numa analise mais detalhada pode observar-se, ao Iongo do periodo, o comportamento das 
0 275 
n ______________ __ 
u 
a variaveis, nas suas diferentes relayoes de influencia. 
a A especializayaO do gestor, com base no grau de escolaridade, e fraca e influencia a estrutura 
de endividamento, seja constituida por responsabilidades financeiras ou outras, de medio e 
~ Iongo prazos (CAE/CA) ou de curto prazo (PT/CA). Interpretado doutra forma, ao mais 
elevado grau de escolaridade correspondeu tendencia para menor nivel de endividamento, a 
0 qual seguiu tendencia de crescimento (Grafico 38). 
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r lJ A influencia entre o fraco nivel de escolaridade e a tendencia para o endividamento de curto 
n prazo e acentuada, sendo claramente menor essa tendencia quando OS gestores tern maior 
U escolaridade (Grafico 39). 
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U 0 comportamento do gestor, atraves da sua propensao para a comunica~ao com os 
empregados, apresenta fraca influencia sobre a rendibilidade do activo total (RAT), 
n,', 
J influencia negativa, nos primeiros anos do periodo em estudo e fraca nos seguintes sobre a 
rendibilidade do capital proprio (RCP) e tendencia para nao apostar no crescimento 
J (MIL/ ATT). 
0 Ou seja, verifica-se que os gestores apresentam fraca tendencia para comunicar com os 
empregados e quando o fazem tern fraca influencia na rendibilidade do activo total (RAT), 
0 notando-se maior efeito nos anos de 1992 e 1996 (RAT) (Gratico 40). 
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n A aposta na comunica~ao com OS empregados apresenta fraca rela~ao de influencia com a 
rendibilidade do capital proprio (RCP) sendo mesmo negativa nos anos de 1990 a 1992 
0 (Gratico 41). 
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A aposta de nivel elevado na comunicavao com os empregados apresenta, ao Iongo . do 
perfodo, influencia positiva sobre o fndice de crescimento (MLL/ ATT) (Gratico 42). Pode 
derivar de deficiente comunicavao pensando fazer bern, nao sendo, no entanto, assim 
compreendido pelos empregados. 
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n Por sua vez, o comportamento do gestor, medido em termos de tendencia para a delegavao 
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0 efeito de transacvao, tornado como opvao de estrategia da empresa, medido com base no 
D nfvel de prevos praticados em relavao a concorrencia, apresenta influencia positiva na 




















rendibilidade das vendas (RVV). 
As empresas que apostam em preyos de nivel elevado face a concorrencia apresentam 
influencia positiva embora :fraca sobre a rendibilidade do activo total (RAT). Destaca-se com 
acentuada influencia, neste caso, os anos de 1992 e 1996 (Gnifico 44). 
Grafico 44- Evoluyao da relayao entre politica de preyos e RAT 
ANO 
Pre<;os 
Nlvel Reduzldo ou In 
exlstente 
Nlvel Elevado 
As empresas que optaram por uma politica de preyos de nivel elevado, nos anos de 1990 e 
1991, registaram influencia negativa sobre a rendibilidade do capital proprio (RCP). A partir 
daqueles anos apresentam tendencia para influenciar positivamente aquela rendibilidade 
(Grafico 45). 

















Nlvel Reduzido ou In 
existente 
Nlvel Bevado 









assumida, ao Iongo dos anos, embora com alguma oscilayao, com destaque para os ,a#os ~de ·~.:. .. 
/ ,1,-.1 ' ,' ~··\\ 
199,1 e 1995. No que r~speita a rendibilidade das vendas apr~s~nta clara relayaO posi~~~~-a co~: .)) 
o mvel de pre9os pratlcados pelas empresas, em termos medtos, nos anos de 1991 ~~J-9~~ \;../ 
(Gnifico 46). 
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As empresas que seguem a estrategia de apostar claramente em novas linhas de produtos sao, 
n tambem, aquelas que de forma consistente, ao Iongo do periodo, apresentam maiores indices 
de investimento, medido em termos da rela9ao AI/ATT. Destacam-se, de forma muito 
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A op9ao de estrategia baseada na investiga9ao e desenvolvimento e assurnida por grande 
parte das empresas e influencia crescentemente o endividamento de curta prazo (PT/CA), ao 
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u 
U Iongo do periodo (Gnifico 48). 
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A op~ao por nivel tecnol6gico elevado face a concorrencia, apresenta rela~ao positiva com 
os meios libertos, identificados pela varhivel MLLIATT, no periodo. Relevam-se os anos de 
1992 e 1996 em que se verificou forte aposta (Grafico 49). 
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As empresas que apostaram no desenvolvimento de novos produtos in:fluenciaram pela 
positiva todas as variaveis de estrutura financeira em analise (CA/CP, CAE/CA, PT/CA, 
















in:fluencia, nos casos em que se verificou, tambem demonstram ser positiva. 
Verificou-se que a aposta no desenvolvimento de novos produtos foi claramente assumida e 
apresentou nivel mais elevado de in:fluencia, nos anos de 1990 e 1991, vindo a diminuir nos 
anos seguintes, na estrutura do capital, identificada pelo nicio CA/CP (Gnifico 50). 
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A aposta em novos produtos foi claramente assumida e apresenta marcada in:fluencia no 
endividamento de medio e longo prazos, medido pelo nicio CAE/CA, ao longo do periodo 
(Gnifico 51). 
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A aposta em novos produtos apresenta marcada in:fluencia no endividamento de curto prazo, 
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0 medido pelo racio PT/CA, ao Iongo do periodo (Gratico 52). 
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A opyao de estrategia no desenvolvimento de novos produtos, de nivel elevado, foi 
assumida, ao Iongo do periodo, com tendencia para diminuir quanto it influencia no 
investimento, variavel identificada pelo racio AI/ATT (Grafico 53). 














D Verifica-se que os gestores que mais apostaram na opyao de estrategia por novos neg6cios 
283 
n 
U apresentam tendencia para urn mais elevado nivel de endividamento a medio e Iongo prazos 
(CAE/CA) e, simultaneamente, menor tendencia para apostar no desempenho, medido este 
n em termos de rendibilidade do capital proprio (RCP) e da rota~ao do investimento da 
empresa (VV/ATT). Os gestores que apresentam forte tendencia para apostar em novos 
n neg6cios orientam-se para 0 endividamento a Curto prazo (PT/CA). 
U No periodo de 1992 a 1995 ha clara influencia positiva da aposta em novos neg6cios sobre o 
endividamento a medio e longo prazos (CAE/CA). Nao e, porem, essa a tendencia quanto a 
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Verifica-se uma clara linha de tendencia crescente, com rela~ao de influencia positiva, entre 
a aposta em novos neg6cios e o nivel de endividamento a curto prazo das empresas (PT /CA), 
em termos medios, ao longo do periodo (Grafico 55). 
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A aposta em novos neg6cios e fracamente assumida pelas empresas, em termos medios. No 
o periodo de 1991 a 1995 essa aposta apresenta relac;ao negativa com a rendibilidade do capital 
proprio, embora com tendencia para se alterar, o que se ja verifica no anode 1997 (Grafico 
0 56). 
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A aposta em novos neg6cios e de nivel reduzido e apresenta fraca influencia sobre a rotac;ao 
do activo da empresa, ao Iongo do periodo, salvo no anode 1992 (Grafico 57). 
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A op~ao de estrategia de desenvolver produtos existentes tern implica~oes de nivel elevado 
0 no endividamento de curto prazo (PT/CA), quando e forte a aposta nesta op~ao de estrategia. 
0 Apresenta-se clara a tendencia quanto a influencia positiva da op~ao pelo desenvolvimento 
de produtos existentes pelo endividamento de curto prazo (PT/CA), ao longo do periodo, 
D para a media das empresas, sendo not6ria, tambem, a op~ao da grande parte das empresas 
(Gratico 58). 
0 
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A aposta nas despesas de marketing mostra-se interessante pelo facto de serem as empresas 
n com opyoes fortes em marketing aquelas que apresentam maior nivel de endividamento a 
medio e Iongo prazos (CAE/CA) e simultaneamente maior coeficiente de estrutura de capital 
0 (CA/CP), embora a maioria das empresas faya fraca aposta. Por sua vez, influenciam o 
desempenho atraves da variavel da rotayao do investimento (VV/ATT). 
Ao Iongo do periodo, em geral, verifica-se a tendencia das empresas, em termos medios, 
0 apostarem maioritariamente pelo marketing, embora se note algum decrescimo e retoma no 
ano de 1997. Por outro lado, esta opyao de estrategia apresenta not6ria influencia no 
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Sao em maior numero as empresas que optam por nao apostar no marketing mas aquelas que 
o fazem apresentam not6ria relayao de influencia positiva, embora decrescente, ao Iongo do 
periodo, com a estrutura de capital (CA/CP) (Grafico 60). 
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Na mesma linha de tendencia verifica-se a op~ao da maioria das empresas quanto a rela~ao 
0 de influencia positiva entre a aposta em marketing e a rota~ao do investimento da empresa 
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A aposta elevada em novos mercados geogritficos, como op~ao de estrategia de expansao, 
reflectiu-se em maiores indices de endividamento a medio e Iongo prazos (CAE/CA), ao 
Iongo do periodo (Grafico 62). 
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11 A opc;ao de estrategia de expansao, atraves de novos canais de distribuic;ao, determinou u 
relac;ao de influencia positiva com maiores niveis de endividamento a medio e longo prazos n (CAE/CA) (Gritfico 63). 
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As empresas do sector da quimica e plasticos parecem evidenciar relac;ao de influencia 
fJ positiva entre a especializac;ao dos gestores (grau de escolaridade) e o seu comportamento 
( atraves da delegac;ao de autoridade) com a opc;ao pelo endividamento de curto, medio e 
n longo prazos (PT/CA; CAE/CA). Alias, OS resultados parecem relevar a especializac;ao e 0 
D 
n u 
comportamento como as caracteristicas dos gestores que asseguram claramente a sua 
289 
[J orientac;ao em apostar nas diversas formas de endividamento. 
J Por outro lado, parece evidente que os gestores propensos a comunicac;ao com os 
empregados influenciaram positivamente a rendibilidade (RAT; RCP) e o indice de 
1 crescimento (MLL/ ATT), o que parece em conformidade com a propensao natural para a 
Ll 
delegac;ao de autoridade, como forma de envolver e de responsabilizar os quadros tecnicos n da empresa no desempenho das empresas. 
Q Nao e evidenciada como relevante a personalidade dos gestores, baseada na propensao para 
o risco, o que parece natural atendendo as particularidades das empresas do sector da 
[] quimica e plasticos, sustentadas em tecnologias e processos relativamente desenvolvidos, 
complexos e exigentes, em termos da qualificac;ao dos quadros tecnicos, conducente ao 
U efeito de maior envolvimento nos processos, com consequencias na sua motivac;ao. 
Q As opc;oes parecem claramente sustentarem-se nas estrategias de transacc;ao, inovac;ao, 
diversificac;ao e expansao, qualquer delas com efeitos, ainda que distintos, na estrutura 
0 financeira e no desempenlio das empresas. A estrategia de transacc;ao, baseada no prec;o, 




melhor rendibilidade. Isto e o que decorre da observac;ao de casas diversos. 
Pretendendo-se a melhor rendibilidade, em regra, ou se actua nos custos, com as dificuldades 
que muitas vezes derivam da forma como as empresas estao organizadas, ou se actua nos 
prec;os, procurando diferente posicionamento para os produtos. Esta estrategia orientada para 
prec;os mais elevados obriga a cuidar dos produtos ou da marca dos produtos, em busca de 
urn prec;o premia. Parece ser este o caso. As empresas consideraram certamente a aposta em 
0 prec;os ele~ados ~omo a mais consentanea para obter melhor rendibilidade. 
0 A estrategia de inovac;ao, baseada na investigac;ao e desenvolvimento, parece afectar de 
D 
for~a positiva o financiamento de curto prazo (PT /CA), ao passo que a estrategia baseada no 
nivel tecnol6gico tern efeitos positivos no indice de crescimento (MLL/ATT). A analise 
destas variaveis, em regra, conduz a verificar a sua associac;ao com as politicas de n investimento seguidas pelas empresas. Nao e o que se verifica neste caso, presumindo-se que 
n 290 
n 
~J as empresas estejam a financiar os investimentos na investigayao com recurso a capitais de 
curto prazo, o que a acontecer realmente e sintoma de grande fragilizayao. 
] 
Quanto a aposta estrategica no desenvolvimento tecno16gico o resultado parece mats 
rl consentaneo com 0 que se depreende da verifica<;:ao empirica, no sentido de que as empresas 
LJ 
com este tipo de aposta acabam por ter efeitos ao nivel do desenvolvimento da sua 
n actividade, 0 que neste caso se confirma. 
[J A estrategia de diversifica<;:ao e normalmente seguida pelas empresas que se encontram em 
actividades maduras, sujeitas a grande desgaste ao nivel das margens, por for<;:a da 
Q estagna<;:ao do mercado e da ac<;:ao crescente da concorrencia. Uma das orienta<;:oes segue no 





Neste caso, parece verificar-se a aposta no endividamento de medio e longo prazos mas 
tambem de curto prazo, o que corrobora a amilise realizada referente a investiga<;:ao e 
desenvolvimento. Presume-se que as empresas tern dificuldades em dispor de capitais 
pr6prios suficientes, pelo que, em alternativa, optam pelo endividamento como forma de 
suprirem as carencias pela falta de capitais pr6prios e pela insuficiencia do auto-n financiamento, com OS riscos inerentes a tal aposta. 
D Por sua vez, a aposta na estrategia de diversifica<;:ao parece ter efeitos positivos na 
rendibilidade dos capitais pr6prios, o que atesta a prova de que maior endividamento implica 
n maior rendibilidade dos capitais pr6prios, a par dos efeitos positivos na rota<;:ao dos activos, 
0 
que decorre paralelamente do aumento das vendas. 
n A estrategia de expansao, baseada em novos produtos, no desenvolvimento dos produtos 
lJ existentes, na intensidade de marketing, em novos mercados geognificos e nos canais de 
n distribui<;:8,o", parece ter.rela<;:ao de influencia positiva com o endividamento de curto, medio e longo prazos (PT/CA; CAE/CA). A estrategia de expansao, baseada em novas linhas de 




o 0 que estes resultados demonstram e que as apostas estrategicas das empresas sao 
essencialmente sustentadas no recurso ao endividamento, presumindo-se existirem 
J dificuldades em dispor de capitais pr6prios e ser o auto-financiamento insuftciente. 
[] Esta situac;ao, naturalmente, nao espanta quem conhece razoavelmente a situac;ao e o 
comportamento das empresas portuguesas, em especial deste sector de actividade. A 
n surpresa reside no facto de, sendo este urn sector de actividade associado a investimentos em 
volume exigindo alguma tecnica e qualidade, nao disporem as empresas de situac;ao com 
U maior equilibria ao nivel da estrutura de capital. Os dados parecem demonstrar evidencia da 
relac;ao de in:fluencia entre a estrategia orientada para o marketing com a estrutura de capital, 
0 com tendencia para reduzir a sua importancia, nao se esclarecendo claramente o que se passa 
relativamente ao capital proprio. Parece verificar-se, no entanto, importante aposta no n endividamento a medio e longo prazos (CAE/CA), o que e significative como opc;ao pelo 
endividamento no sector da quimica e phisticos, a par da influencia na rotac;ao do activo, que 
0 o mesmo e dizer no volume de actividade. 
0 De salientar, o facto da estrategia de expansao, em geral, nao evidenciar efeitos ao nivel do 
desempenho das empresas, contrariamente a estrategia de transacc;ao baseada no prec;o, cujos 
0 efeitos parecem in:fluenciar exclusivamente o desempenho, em especial a rendibilidade das 
empresas. 
0 
O 5.2.1.2.4- Metalurgia e metalomec:lnica 
n As relac;oes a abordar referem-se aquelas que de forma clara foram verificadas no sector da 
U metalurgia e metalomedinica. lsto e, relac;oes entre variaveis que apresentam diferenc;as 
0 
significativas entre medias, ao longo do periodo em analise (1990-1997), com base em 
diferente tipologia do gestor e diferente opc;ao de estrategia 183. Colocam-se em evidencia as 
n respectivas variaveis apuradas entre cada dimensao-chave todas, portanto, com significado 
U estatistico (Figura 8)184. 
D 
183 Para analisar ver Anexo 4- Testes de normalidade e de homogeneidade de varifulcias e Anexo 5- Teste t, por 
n sector de actividade. 184 As variaveis evidenciadas tern todas significado estatistico. As restantes on nao tern significado on, 
eventualmente, poderao ter significado estatistico mas apenas pontualmente, pelo que nao foram, em ambos os 
n caso, consideradas. 292 t 
n 
u 
rL] Figura 8- Diagrama de relac;ao entre variaveis de tipologia do gestor e opc;ao de estrategia e 
de estrutura financeira e desempenho, sector da metalurgia e metalomedinica 
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A personalidade do gestor, reflectida na sua propensao ao nsco, influenciou de forma 
positiva o nivel de investimento na empresa, medido em termos do racio All ATT. Ou seja, 
verifica-se a tendencia para este tipo de gestor apostar claramente no investimento (Grafico 
64). 














1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 
ANO 
A opc;ao de estrategia pelo nivel tecnol6gico elevado face a concorrencia, tern implicac;ao 
positiva nos investimentos a medio e Iongo prazos (CAE/CA). A aposta em tecnologia e 
n claramente uma opc;ao seguida de nivel elevado ao Iongo do periodo (Grafico 65). 
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nlvel tecnol6gico da 
Nlvel Reduzldo ou In 
exlstente 
Nlvel Elevado 
n Essa mesma op~ao pela tecnologia e aposta de nivel elevado com influencia positiva no 
n investimento da empresa (AI/ATT), ao Iongo do periodo, com destaque especial para o ano 
l de 1992 (Gnifico 66). 














n A op~ao de estrategia no desenvolvimento de produtos existentes apresentou reduzida 
n influencia positiva na rendibilidade do activo total (RAT), na rendibilidade das vendas 




Verifica-se que a maioria das empresas, em termos medios, nao optaram no desenvolvimento a de produtos existentes e que aquelas que 0 fizeram obtiveram reduzida rela~ao de influencia 
na rendibilidade do activo total (RAT) (Grafico 67). 
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Aquela mesma situa~ao verificou-se face a op~ao pelo desenvolvimento de produtos 
n existentes e influencia ao nivel da rendibilidade das vendas (R VV), ao Iongo do periodo 
(Gritfico 68). 
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. :r:l U A situac;ao repete-se avaliando a relac;ao entre o desenvolvimento de produtos existentes e o 
indice de crescimento da empresa, medido pelo nicio MLLI ATT (Gnifico 69). 
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0 A opc;ao de estrategia pelo investimento em marketing, realizada pela empresa, apresentou 
clara relac;ao de influencia positiva na estrutura de capital (CNCP), ao longo do periodo, do 
0 qual destaca-se o anode 1993 (Gnifico 70). 
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n A opc;ao de estrategia de expansao orientada para novos mercados geognificos determina 




[J do periodo, com claro destaque para o anode 1992 (Gnifico 71). 
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0 As empresas do sector da metalurgia e metalomecanica parecem evidenciar relac;ao de o influencia positiva entre a personalidade dos gestores (propensao para o risco) e o 
investimento .(AI/ ATT). 
0 Trata-se de uma relac;ao que parece estar consonante com o que se depreende deste tipo de o empresas, na medida em que ao trabalharem muitas delas por encomenda necessitam de 
adequar, em muitos dos casos, os investimentos as necessidades dos clientes, face a 
D concorrencia, para fabricar produtos adequados e com qualidade. Por outro lado, parece ser 
este urn tipo de neg6cio muito dependente da personalidade dos gestores, exigindo 
0 intervenc;ao regular junto dos clientes. Neste caso, parece que os resultados apurados nao 
evidenciam, em especia~ qualquer relac;ao envolvendo elementos de comportamento dos o gestores, nem, por outro lado, evidenciam qualquer relac;ao dos atributos dos gestores com o 
endividamento, sabendo-se que, em regra, e urn sector de actividade muito dependente dos o financiamentos. De qualquer maneira, a relac;ao verificada parece aceitavel. 
D Evidencia-se, por outro lado, a orientac;ao de estrategia para a inovac;ao, baseada em nova 




U Iongo prazos (CAE/CA). Esta verificayao parece fazer todo o sentido, pelas razoes 
~] 
n 
anteriormente aduzidas. Neste quadro, parece l6gico que uma acentuada aposta na 
tecnologia, evidenciada como caracteristica das empresas deste sector de actividade, 
implique o recurso ao endividamento de media e Iongo prazos. 
Evidencia-se, tambem, a orientayao de estrategia para a expansao, baseada no 
Q desenvolvimento de produtos existentes, na intensidade do marketing e na aposta em novos 
mercados geognificos. Os resultados parecem indicar a aposta no desenvolvimento dos 
Q produtos existentes como o elemento que directamente implica, em especial, com a 
rendibilidade da empresa (RAT}, ja que parece neutra a influencia na rendibilidade das 
0 vendas (RVV}, e como indice de crescimento (MLL/ATT}, o que parece fazer sentido. 
0 Este nao e certamente urn sector de actividade com as empresas propensas em apostar em 
novas produtos ou em privilegiar a investigayao. Contudo, dada a necessidade em assegurar 
0 volume de actividade os resultados evidenciam a importancia concedida ao marketing que 
parece influenciar positivamente a estrutura de capital (CNCP}. No entanto, parece que seria n mais razoavel que a influencia se fizesse sentir ao nivel da rendibilidade das vendas e do 
indice de crescimento, o que nao se verificou. 
D 
A aposta em novas mercados geogrcificos parece evidenciar relayao positiva com o 
n investimento (AI/ATT}, o que faz sentido, na medida em que este tipo de aposta exige que se 
fayam investimentos, por vezes de valor elevado e por largo tempo. Trata-se de estrategia 
0 que exige persistencia e a assunyao de riscos, o que esta de acordo com a caracteristica de 
personalidade evidenciada aos gestores deste sector de actividade. 
n 
0 5.2.2- Conclusoes 
n As conclusoes referem-se a analise das relayoes que parecem confmnar, com elevado nivel 
n de confianya, as relayoes entre variaveis de tipologia do gestor e opyaO de estrategia e 
U variaveis de estrutura financeira e de desempenho. Apresentam-se, pela mesma ordem, as 





n 5.2.2.1- Amostra global 
U A amilise das rela~oes de influencia revelou, referente a amostra global, nao ser possivel 
detectar qualquer linha de tendencia consistente entre as variaveis que constituem as 


















A aposta em linhas de produtos e novos produtos apresenta rela~oes de influencia 
positiva, embora fracas, com a estrutura de capital (CA/CP) e com o endividamento a 
medio e Iongo prazos (CAE/CA). Quer isto dizer, a op~ao de estrah~gia, tendencialmente 
baseada na expansao, implica menor aposta no endividamento. Salienta-se, no entanto, o 
facto das empresas indiciarem ser fraca a op~ao pela expansao; 
As empresas apresentaram propensao para tendencialmente apostarem na expansao. 
Quando o fazem, a op~ao por novos mercados geograficos tern influencia positiva na 
rendibilidade das vendas (RVV), ao passo que a op~ao por novos canais de distribui~ao 
implica maior nivel de investimento (AI/ ATT); 
Os gestores com maior grau de escolaridade sao minoria e tern tendencia para realizar 
menor aposta em investimento em imobilizado (AI/ATT), contrariamente aqueles que 
tern menor nivel de escolaridade; 
Os gestores que apresentam maior tendencia para comunicar com clientes, e sao a maior 
parte deles, obtem melhores niveis de rota~ao do activo da empresa (VV/ ATT). 
o Em suma, a maioria dos gestores tern fraco nivel de escolaridade e sao, por sua vez, os que 
apresentam maior tendencia para realizar investimentos em imobilizado. Por outro lado, 
D verificda-se have:c: clara propd~nsa~fidas emdpresas dpara aNpostar nad expansao para novos 
merca os geogn:utcos e na tverst tca~ao os pro utos. o caso a aposta na expansao, 
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Os gestores demonstram ser claramente propensos ao risco, com tendencia para 
privilegiar o endividamento da empresa, tanto de curto como de medio e Iongo prazos 
(PT/CA, CAE/CA). Este facto faz com que seja maior o multiple que medea estrutura de 
capital (CA/CP); 
As empresas orientam-se marcadamente para o investimento em tecnologia. Esta aposta 
tern reflexes francamente positives na rendibilidade (RCP, RAT, RVV) e no indice de 
crescimento da empresa (MIL/ ATT); 
Verifica-se clara aposta, por parte das empresas, no desenvolvimento dos produtos 
existentes, com efeito not6rio na estrutura de capital (CA/CP), mas decrescente ao Iongo 
do periodo. Esta mesma aposta tern influencia positiva na rendibilidade do capital 
proprio (RCP); 
Verifica-se tendencia clara para apostar em novas linhas de produtos, da qual resulta 
maior endividamento a medio e Iongo prazos (CAE/CA), mas, tambem, o aumento da 
rotayao do activo da empresa (VV/ATT); 
As empresas nao demonstram grande interesse pela opyao de estrategia orientada para a 
expansao, com base em novos canais de distribuiyao. Contudo, as que escolhem esse 
caminho aumentam o indice de investimento, por recurso ao imobilizado. 
0 
Em suma, verificou-se, pela observayao conjugada das relayoes entre variaveis, que a maior 
aposta no desenvolvimento dos produtos existentes tern influencia clara na estrutura de 
D 
capital, atraves do endividamento a medio e Iongo prazos, com reflexes positives na 
rendibilidade dos capitais pr6prios. Noutro sentido, verifica-se haver clara tendencia para 
D optar pela estrategia de expansao, com reflexes no investimento em imobilizado, na estrutura 




U inovayao tecnol6gica, com reflexos positivos na sua rendibilidade e crescimento. 
























A maioria dos gestores apresentam baixo nivel de escolaridade, expressam tendencia 
para a delegayao de autoridade, ao longo do periodo, e demonstram clara aposta no 
endividamento a curto prazo (PT/CA) e a medio e longo prazos (CAE/CA); 
A maioria dos gestores, com tendencia maioritaria, apresentam comportamento orientado 
no sentido de nao privilegiar a comunicayao com os empregados. Neste caso, verifica-se 
ser fraca mas positiva a influencia na rendibilidade do activo total (RAT), na 
rendibilidade do capital proprio (RAT), negativa nos anos de 1990 a 1992, e fraca, 
tambem, a incidencia no indice de crescimento da empresa (MIL/ATT); 
As empresas que optaram por uma estrategia de diversificayao, apostando em novos 
produtos e novos neg6cios, apresentam clara tendencia positiva para o endividamento a 
curto prazo (PT/CA) e a medio e longo prazos (CAE/CA); 
As empresas que apresentam tendencia para optarem por uma estrategia de expansao, 
baseada no marketing, em novos mercados geognificos e em novos canais de 
distribuiyao, recorrem especialmente ao endividamento a medio e longo prazos 
(CAE/CA), com implicayoes no aumento do indice que identifica a estrutura de capital 
(CA/CP). No entanto, aquelas que apresentam tendencia para apostar no marketing sao 
em menor numero, ao contnirio do que acontece na aposta em novos mercados e novos 
canais de distribuiyao; 
As empresas com propensao para optar por uma estrategia de diversificayao, baseada em 
linhas de produtos e novos produtos, e sao a maioria, apresentam tendencia para 
investirem em imobilizado (Al/ATT), embora seja not6rio o seu decrescimento, ao longo 
do periodo; 
Aquela maioria de empresas que tomaram como opyao de estrategia a aposta na inovayao 
(I&D) e no desenvolvimento de produtos existentes apresentam clara tendencia para 
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recorrer ao endividamento a curto prazo (PT/CA); 
O g) A opc;ao de estrategia que privilegia o nivel elevado de prevos apresenta alguma 1 , __ ::_-:./ 
tendencia para influenciar positivamente as rendibilidades da empresa, dos capitais 
n proprios e das vendas; 
n h) A aposta das empresas no recurso a tecnologia influencia positivamente o seu 
crescimento, embora com oscilac;oes ao Iongo dos anos; 
n 
0 
i) Aquelas empresas que tendencialmente apostam em novos negocios, e estao em minoria, 
apresentam relac;ao de influencia notoriamente crescente e positiva com a rendibilidade 
do capital proprio, no periodo mais recente, e fraco nivel de rotac;ao do activo 
(VV/ATT). 
n Edml su~a, admaiori~ddods gestoresfit~m reduzidd~ ~idvel de escEolaridade e clarad~ro~ensa~fipara a 
e egac;ao e auton a e, come ettos no en 1v1 amento. sta mesma ten enc1a ven 1ca-se 
o nas empresas que optaram por estrategias de diversificac;ao e de expansao. Por outro lado, 
constata-se apresentarem as empresas tendencia para seguirem a estrategia de diversificac;ao, o da qual resultam efeitos positivos na estrutura de investimento. No que respeita ao 
desempenho observa-se ser influenciado pelos mais diversos factores, com destaque para a o rendibilidade do capital proprio, nomeadamente e de forma positiva pelo comportamento dos 




5.2.2.5- Sector da metalurgia e metalomecamca 
a) A personalidade do gestor, com clara propensao para o risco, apresenta tendencia para 
apostar em maior investimento com recurso ao imobilizado da empresa (All ATT); 
0 b) As empresas apresentam clara tendencia para apostar na inovac;ao, ao nivel tecnologico, 
0 
e na expansao para novos mercados geognificos com influencia positiva, tambem, ao 
nivel do investimento em imobilizado (All ATT); 























marketing apresenta clara influencia positiva no endividamento (CAE/CA) com reflexos 
na estrutura de capital (CA/CP); 
d) A op~ao de estrategia em desenvolver os produtos existentes, seguida minoritariamente 
pelas empresas, apresenta reduzidissima influencia nas rendibilidades do activo total 
(RAT) e das vendas (RVV) e no indice de crescimento da empresa (MLL/ATT). 
Em suma, os gestores apresentam clara propensao ao risco com influencia positiva ao nivel 
do imobilizado da empresa. 0 mesmo se verifica para a maioria das empresas, cuja op~ao de 
estrategia segue a expansao para novos mercados geognificos ou a inova~ao tecnol6gica, 
neste caso com influencia positiva ao nivel do endividamento. 0 desempenho aparenta 




O 5.3- Rela((ao entre a estrutura finance ira e o desempenho 
J 5.3 .1- Analise dos resultados 
0 5.3.1.1- Grupo de empresas (amostra global) 
n Da observa~ao das rela~oes evidentes, entre variaveis de estrutura financeira e de 
o desempenho, que possam assumir-se como padrao, referentes a amostra global, destacam-se 
as verificadas entre a estrutura de capital (CA/CP) e a rendibilidade do capital proprio 
o (RCP), nao abarcando todo o periodo, e entre a estrutura de investimento (AI/ATT) e o 
indicador de rendibilidade do activo total (RAT), a medida que expressa o indice de 
crescimento (MLL/ ATT) e a rota~ao do activo (VV/ ATT), ao Iongo do periodo (Figura 9). n 
0 Figura 9- Diagrama de rela~oes de influencia evidentes, entre variaveis de 
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A rendibilidade do capital proprio (RCP) apenas e explicada aceitavelmente pela variavel da 
0 estrutura de capital (CA/CP), em especial nos anos de 1992, 1993, 1996 e 1997. Ou seja, 
nestes anos a estrutura de capital apresenta algum impacte positivo na rendibilidade do 
0 capital proprio, o que possibilitara enunciar que as empresas com maior indice, medido pelo 
















A rendibilidade do activo total (RAT) e claramente explicada, com influencia positiva, ao 
Iongo do periodo, pela estrutura de investimento da empresa (Al/ATT). Ou seja, as empresas 
que privilegiam o investimento em imobilizado, medido pelo nicio Al/ATT, verificam 
melhores indices de rendibilidade do activo da empresa (RAT). 
Ja a rendibilidade das vendas (RW) nao apresenta qualquer relavao significativa, ao Iongo 
do periodo, com as variaveis de estrutura financeira analisadas. Exceptua-se o ano de 1992, 
no qual o investimento da empresa (Al/ATT) e a estrutura do capital (CNCP) apresentam 
influencia positiva na rendibilidade das vendas (RW). Tal situavao podera indiciar a 
suspeita de que outros fen6menos, grandezas ou caracteristicas poderao influenciar aquele 
indicador de rendibilidade. 
A varia vel identificada como indice de crescimento (MIL/ ATT) e explicada positivamente, 
ao Iongo do periodo, pela estrutura de investimento (AI/ATT). 
0 mesmo sucede com a variavel identificada como rotavao do activo (WIATT), a qual e 
explicada positivamente, de forma sustentada, ao Iongo do periodo, pela estrutura financeira, 
atraves da variavel de estrutura do investimento (AI/ATT). 
Com a amostra global dispoe-se de urn conjunto de empresas incaracteristico, por envolver 
diferentes actividades. Dai que as relavoes possam, certamente, tornar-se extensivas para as 
empresas em geral. Os resultados obtidos parecem comprovar uma das relavoes mais 
investigadas que e a do aumento do endividamento implicar maior rendibilidade dos capitais 
pr6prios. 
D Dos resultados obtidos parece evidenciar-se a existencia de relavao positiva entre o 
investimento (AI/ATT) e a rendibilidade da empresa (RAT), o indice de crescimento 
0 (MLL/ATT) e a rotavao do activo (WIATT). Estas relavoes de influencia parecem naturais. 
D Porque razao as empresas, em geral, realizam investimentos? Das respostas possiveis parece 
0 
natural destacar duas delas. A primeira razao prende-se com a necessidade em assegurar a 
















volume de actividade. Ambas parecem comprovar-se atraves dos indicadores de desempenho 
obtidos (MLLIATT e VV/ATT). 
5.3.1.2- Sectores de actividade 
5.3.1.2.1- Alimenta9ao 
Da analise ao sector da alimenta~ao verificou-se que apenas duas variaveis de desempenho, a 
rendibilidade do capital proprio (RCP) e a identificada com indice de crescimento 
(MLL/ATT), tern rela~ao evidente com a estrutura financeira (Figura 10). 
Figura 10- Diagrama de rela~oes de influencia evidentes, entre variaveis de 
estrutura financeira e de desempenho, sector da alimenta~ao 
( +CNCP ~ + > RCP 
I +AI/ATT ~ 
r +CAE/CA ~ MLL/ATT 
A rendibilidade do capital proprio (RCP) apresenta rela~ao de influencia evidente e positiva 
0 com a variavel de estrutura financeira (CNCP), ao Iongo do periodo. Porem, 
simultaneamente a variavel de estrutura do investimento (AI/ATT) apresenta, tambem, 
0 impacte positivo, embora menos relevante, ao Iongo do periodo. Ainda, no periodo de 1994 a 
0 
1996, a variavel de endividamento a medio e Iongo prazos (CAE/CA) contribui 
























A variavel identificada como indice de crescimento (MLLI A TT) e influenciada 
negativamente, ate ao ano de 1996, pela variavel de endividamento a medio e longo prazos 
(CAE/CA). Quer dizer, as empresas que apresentem maior nivel de endividamento a medio e 
longo prazos deverao apresentar menor indice medindo a oportunidade de crescimento. 
Verifica-se, por outro lado, a partir do ano de 1994, que maior nivel de investimento da 
empresa influencia positivamente o indice de crescimento (MLL/ATT). 
As empresas do sector da alimenta'tiio parecem evidenciar rela't5es de influencia positiva 
entre a estrutura de capital (CA/CP) e a rendibilidade do capital proprio (RCP) e entre o 
investimento (AI/ATT) e a rendibilidade do capital proprio e o indice de crescimento 
(MLL/ATT). 
A primeira rela'tiio evedencia efeitos sobejamente comprovados, ou seJa, o aumento do 
endividamento tern como consequencia o aumento da rendibilidade do capital proprio. Ja no 
caso dos resultados obtidos referentes as restantes rela'toes parecem evidenciar efeitos que se 
compreendem facilmente, na medida em que necessitando as empresas do sector da 
alimenta'tiio de realizar investimentos, dado o tipo e exigencias da actividade, e natural que 
os efeitos do investimento se repercutam na rendibilidade e no indice de crescimento. 
A questao a levantar tern a ver com o facto de nao se evidenciarem rela't5es envolvendo a 
rendibilidade das vendas ou a rendibilidade da empresa. Podera, entao, depreender-se que os 
investimentos realizados pelas empresas tern em conta a melhoria de processos ou procuram 
assegurar uma melhor qualidade para os produtos fabricados, o que acarreta efeitos na 
produtividade e consequentemente na rendibilidade da empresa e dos capitais proprios. 
Os resultados obtidos parecem evidenciar, tambem, que as empresas do sector da 
alimenta'tiio asseguram os investimentos recorrendo ao financiamento a medio e longo 
prazos, parecendo implicar efeitos negativos no indice de crescimento (MLL/ ATT). Como 
consequencia parece que o recurso ao financiamento e desfavoravel para as empresas. 










0 sector dos texteis e confecc;oes e aquele com maior representatividade, em que o 
desempenho das empresas, salvo a rendibilidade das vendas, consegue ser amplamente 
explicado pelas respectivas variaveis de estrutura financeira (Figura 11 ). 
Figura 11- Diagrama de relac;oes de influencia evidentes, entre variaveis de 
estrutura financeira e de desempenho, sector dos texteis e confecc;oes 





A rendibilidade do capital proprio (RCP) e influenciada fundamentalmente pela estrutura do 
0 capital (CNCP) e estrutura de investimento (AI/ATT). Verifica-se, no entanto, ate ao anode 
1992, que a variavel de investimento explica de forma significativa a rendibilidade do capital 
0 proprio. Contudo, nos anos de 1990 e 1991, a variavel de investimento (AI/ATT) apresenta 
impacte negative sobre aquela rendibilidade. Ja no ano de 1992, inverte-se essa influencia 
0 passando a estabelecer relac;ao significativa e positiva. 
0 Quer dizer, as empresas com nive~s superiores de investimento (AI/ ATT) apresentaram 





anode 1993 a relac;ao entre a variavel de investimento (AI/ATT) e a rendibilidade do capital 
proprio (RCP) revela-se insignificante, emergindo, entao, a variavel estrutura de capital 











sustentadamente, que a estrutura de capital (CNCP) demonstra influencia positiva na 
rendibilidade do capital proprio (RCP). 
A rendibilidade do activo total (RAT), por outro lado, e fortemente influenciada pela 
estrutura do investimento (AI/ATT), tendo, todavia, a estrutura do endividamento a curto 
prazo (PT/CA) influencia principalmente nos anos de 1993 a 1996. Nos anos de 1993 e 
1994, a sua influencia e positiva passando, depois, a ser negativa. Nos anos de 1995 e 1996 
verifica-se que, tambem, o endividamento a medio e Iongo prazos (CAE/CA) influencia 
positivamente a rendibilidade do activo total (RAT). 
Quanto a rendibilidade das vendas nao foi possivel identificar nenhuma variavel de estrutura 
financeira que explicasse efectivamente esta variavel. 
A varia vel identificada como indice de crescimento (MIL/ ATT), e claramente influenciada, 
de forma positiva, pela estrutura de investimento (AI/ATT), ao Iongo do periodo. Porem, da 
mesma forma, o endividamento a curto prazo (PT/CA), no anode 1993, apresenta influencia 
positiva a semelhanya do que aconteceu com a rendibilidade do activo total (RAT), passando 
esta mesma variavel de estrutura do endividamento, nos anos de 1994 e 1996, a influenciar 
0 negativamente a variavel referente ao indice de crescimento (MLL/ ATT). 
0 No que respeita a rotayao do activo da empresa (VV/ATT), e influenciada positivamente 
pela estrutura do investimento (AI/ ATT) e negativamente pelo endividamento a medio e 
0 Iongo prazos (CAE/CA). Ambas as variaveis de estrutura financeira explicam de forma 
significativa e sustentada a variavel de desempenho da empresa, ao Iongo do periodo em 
0 analise. 
D As empresas do sector dos texteis e confecyoes parecem evidenciar a existencia de efeitos 
positives na relayao entre a estrutura de capital (CNCP) e a rendibilidade do capital proprio 
0 
0 
(RCP) e nas relayoes entre o investimento (AI/ATT) e a rendibilidade do capital proprio, a 
rendibilidade da empresa (RAT), o indice de crescimento (MLL/ATT) e a rotayao do activo 
(VV/ATT). 




U concorrencia e a clara evoluyao tecnol6gica dos processos de produyao, exigindo cada vez 
maiores competencias, parece natural o tipo de rela~oes de influencia verificadas. 
0 
D 
A relayao de influencia positiva verificada entre o endividamento (CNCP) e a rendibilidade 
do capital proprio (RCP) esta sobejamente comprovada. No que respeita a rela~ao de 
influencia positiva do investimento (AI/ATT) com a rendibilidade e com a rotayao do activo 
U parece, tambem, natural. Ou seja, as empresas do sector dos texteis e confecy5es deverao 
realizar esforyo de investimento em novos tecnologias e processos de fabrico, procurando 
assegurar melhores condiyoes de mercado para os produtos, cujo exito implica, 0 
0 
naturalmente, efeitos positivos na rendibilidade e no aumento das vendas. 
Os resultados obtidos parecem evidenciar rela~ao negativa entre o financiamento a medio e 
n Iongo prazos (CAE/CA) e a rota~ao do activo (VV/ATT), o que denota situa~ao adversa, 
sabendo-se de antemao que, em regra, o recurso a este tipo de financiamento apresenta-se 
0 adequado. Neste caso, podera depreender-se como excessivo o esforyo de endividamento 
exigido as empresas do sector o que a ser verdade denuncia grande fragilidade ao nivel do 
0 volume de capitais pr6prios das empresas. 
0 5.3.1.2.3- Quimica e phisticos 
0 As variaveis de desempenho da empresa (RAT, RVV; MLL/ATT e VV/ATT), referente ao 
n sector da quimica e plasticos, sao explicadas, apenas, por uma variavel inequivoca da 




















Figura 12- Diagrama de rela~oes de influencia evidentes, entre variaveis de 
estrutura financeira e de desempenho, sector da quimica e plasticos 
RAT 
RVV 
A rendibilidade do activo total da empresa (RAT), a rendibilidade das vendas (RVV) e a 
variavel identificada como indice de crescimento (MIL/ ATT) apresentam rela~ao de 
influencia positiva com a estrutura de investimento (AI/ATT). Por sua vez, a variavel de 
rota~ao do activo (VV/ATT) nao apresenta comportamento uniforme. Nos anos de 1991 e 
1992 a sua rela~ao e positiva com a variavel de estrutura do investimento (Al/ATT), mas nos 
anos de 1994 e 1995 essa rela~ao passa a ser negativa. 
n Outro facto a salientar prende-se com a variavel identificada com 0 endividamento a medio e 
U Iongo prazos (CAE/CA), por influenciar negativamente, no anode 1991, a rendibilidade do 
0 capital proprio (RCP), a rendibilidade do activo total (RAT), a rendibilidade das vendas 
(RVV) e a variavel identificada como indice de crescimento (MLL!ATT). Todavia, nao sera u considerada como variavel fulcra! de estrutura financeira para a determina~ao do 
desempenho, dado tratar-se de rela~ao pontual e longinqua. 
n As empresas do sector da quimica e plasticos parece evidenciarem rela~oes positivas entre o 
D investimento (AI/ATT) e a rendibilidade da empresa (RAT), a rendibilidade das vendas 
(RVV) eo indice de crescimento (MLL/ATT). 
0 
n 
185 Nos anos de 1994 e 1995. 
311 
n 
n A rela~ao entre o investimento e a rota~ao do activo (VV/ATT) apresenta comportamento 
i.e diverso ao Iongo do periodo em estudo, verificando-se nos prmeiros anos rela~ao de 
J influencia positiva e nos seguintes anos rela~ao de influencia negativa. 
J As empresas deste sector de actividade sao, em regra, caracterizadas por recorrerem a 
elevados niveis tecnol6gicos e de processos de fabrico, o que obriga a realizar investimentos 
J ao Iongo da vida das empresas, como forma de se adequarem as exigencias do mercado. 








Outra questao a colocar prende-se com o saber porque razao os resultados parece nao 
evidenciarem o tipo de financiamento seguido pelas empresas e os seus efeitos no 
desempenho. Os dados apurados nao permitem evidenciar estas rela~oes. Tendo presente 
analises anteriores sabe-se que as empresas, em geral, recorrem a financiamentos de curto, 
medio e Iongo prazos. 
5.3.1.2.4- Metalurgia e metalomecamca 
No sector da metalurgia e metalomecanica nao se encontraram variaveis inequivocas que 
atestassem a existencia de rela~oes de influencia entre a estrutura financeira eo desempenho. 
D Encontraram-se, apenas, algumas rela~oes envolvendo diferentes variaveis, esporadicas e 
0 
dispersas no tempo, que aparentam algoma significilncia. 
A rendibilidade do capital proprio (RCP), a rendibilidade do activo total (RAT), a n rendibilidade das vendas (R VV) e a variavel identificada como indice de crescimento 
(MLL/ATT) sao apenas explicadas e de forma pouco clara, nos anos de 1990, 1993 e 1994, 
0 por diferentes variaveis de estrutura financeira, nao sendo, assim, possivel identificar urn 
D perfil de rela~ao claro. 
n As rela~oes esporadicas podem resultar do facto de existirem, ainda que em pequeno 






. respective sector. Este ponto de vista leva a admitir existirem outros fen6menos para 
[]l
r 
explicar o desempenho das empresas do sector da metalurgia e metalomecanica. 
] 
Apesar desta dificuldade para explicar a existencia de rela~ao que parece evidente entre a 
J estrutura financeira e o desempenho, encontrou-se uma varhl.vel de desempenho que, tudo o 
indica, apresenta rela~ao significativa, sustentada e duradoura, ao Iongo do periodo. Trata-se 
J da variavel de rota~ao do activo da empresa (VV/ATT), influenciada negativamente, ao 
Iongo do periodo, pela estrutura de investimento (AI/ ATT) (Figura 12). 
n 
Figura 12- Diagrama de rela~ao de influencia significante, entre variaveis de 









n Salienta-se o facto de, em media, ao Iongo dos anos, a variavel de estrutura de investimento 
n explicar cerca de 50% da variavel de rota~ao do activo da empresa (VV/ ATT). 
Assim, com as reservas de significancia descritas, podera deduzir-se, para o sector da 
D metalurgia e metalomecanica, que as empresas que apostem em maior grau nos 
0 
investimentos em imobilizado liquido (AI/ATT) apresentarao menores niveis de rota~ao do 
activo (VV/ ATT). 
0 As empresas do sector da metalurgia e metalomecanica parecem evidenciar apenas urn tipo 
f
l de rela~ao, por sinal negativa, entre o investimento (AI/ATT) e a rota~ao do activo 






[J diferentes rela96es de influencia. 
] Trata-se de empresas que necessitam realizar investimentos para que possam assegurar 
condi96es competitivas no mercado, dadas as caracteristicas da actividade, orientando-se 
] muitas delas para processos de fabrico por encomenda. A relayao apurada indica que o 
esfor9o de investimento realizado nao tern compensa9ao ao nivel do correspondente aumento 
LJ do volume de actividade, o que necessariamente acarreta preocupa96es, na medida em que 
esses mesmos investimentos parece, tambem, nao se repercutirem na produtividade das 
n empresas. 
n 5.3.2- Conclusoes 
[] As conclusoes referem-se a analise das rela96es que parecem confirmar, com elevado nivel 
de confian9a, as relayoes entre variaveis de estrutura financeira e de desempenho. 
n Apresentam-se, pela mesma ordem, as obtidas com base no estudo da amostra global e por 
cada urn dos respectivos sectores de actividade da alimenta9ao, texteis e confec96es, quimica 
0 e plasticos e metalurgia e metalomecanica. 
n 5.3.2.1- Amostra global 
D a) Verifica-se rela9ao clara de influencia positiva entre o indicador de estrutura de capital 
(CA/CP) e a rendibilidade do capital proprio (RCP). Quer isto dizer, quanto maior a 
propensao para o endividamento das empresas maior o rendimento dos socios ou 
D 
accionistas; 
0 b) A maior aposta no investimento em imobilizado (AI/ATT) tern efeitos positivos no 
indice de crescimento (MLL/ATT) e rendibilidade da empresa (RAT) e na rotayao do 
0 
D 
activo (VV/ATT). Ou seja, o aumento do imobilizado, com reflexos no aumento do 
activo total, ocasiona o crescimento da empresa e maior rota9ao do activo decorrentes de 
maiores vendas. 
n Em suma, comprova-se que maior endividamento das empresas implica maior rendibilidade 





U actividade, e assegura tendencia positiva de desempenho em termos 
crescimento. 
J 
5.3.2.2- Sector da alimenta9ao 
a) A melhoria da rendibilidade do capital proprio (RCP) e claramente influenciada e 
U positivamente pelo nivel da estrutura de capital e pela politica de investimento em 
imobilizado (AI/ATT); 
b) 0 indice de crescimento apresenta-se essencialmente dependente, e pela negativa, do 
n endividamento a medio e Iongo prazos (CAE/CA). 
n Em suma, maior nivel de endividamento ocasiona melhor rendibilidade do capital com 
efeito, tambem, no indice de crescimento. Por sua vez, a politica de investimento em 
0 imobilizado reflecte-se, da mesma forma, positivamente na rendibilidade do capital. 
0 
n 
5.3.2.3- Sector dos texteis e confec9oes 
n a) 0 maior nivel de endividamento, reflectido pela estrutura de capital (CNCP), associado 
U a tendencia para realizar maior investimento em imobilizado (All ATT) influencia 
positivamente a rendibilidade do capital proprio (RCP); 
n b) A politica de recurso ao endividamento a medio e Iongo prazos (CAE/CA) e contniria ao 




c) Verifica-se que a aposta no investimento em imobilizado (AI/ATT) implica melhor 
desempenho das empresas, medido com base nas variaveis de desempenho em estudo, 
excluindo a rendibilidade das vendas. 
Em suma, o desempenho das empresas, excluindo a medida de rendibilidade das vendas, e o influenciado positivamente pela estrutura de capital e pelo investimento em imobilizado e 








5.3.2.4- Sector da quimica e phisticos 
a) A relavao entre a estrutura financeira eo desempenho das empresas e explicada de forma 
que parece evidente com base no investimento em imobilizado (AI/ATT), com efeitos 
positivos nas rendibilidades do activo total (RAT) e das vendas (RVV) e no indice de 
crescimento (MLL/ ATT); 
0 b) 0 ma10r investimento em imobilizado (AI/ATT) apresenta indicios de influencia 
n 
negativa na rotayao do activo das empresas (VV I ATT). 
Em suma, ha clara evidencia de relavao entre a estrutura financeira, atraves do investimento 
D em imobilizado, e o desempenho das empresas, nomeadamente atraves da rendibilidade e 
D 
indice de crescimento. 
0 5.3.2.5- Sector da metalurgia e metalomecanica 
u Parece existir evidencia significativa de maiores investimentos em imobilizado (AI/ATT) 
n influenciarem negativamente a rotayao do activo das empresas (VV/ATT). 
n Em suma, alem da politica de investimento influir negativamente na rotayao do activo, nao 










U 5.4- Rela~ao da tipologia do gestor com a op~ao de estrategia 
J 5.4 .1- Analise dos resultados 
n 5.4.1.1- Grupo de empresas (amostra global) 
u Retome-se o gnifico apresentado aquando do teste da amostra, referente a visualizayao das 
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Dimension 1 
n Verifica-se existirem variaveis de tipologia do gestor e de OpyaO de estrategia que se 
n encontram muito pr6ximas. Por exemplo, constata-se encontrarem-se pr6ximas as variaveis 
propensao ao risco e variaveis de opyao de estrategia conotadas com a expansao, n identificadas pela intensidade de marketing e pelos novos canais de distribuiyao. Da mesma 
forma, encontram-se relativamente pr6ximas as variaveis conotadas com opyoes de 
n diversificayaO, quer dizer que estao claramente relacionadas, nomeadamente 0 nfvel 
tecnol6gico face a concorrencia (TECNO), a investigayao & desenvolvimento (I_D), OS u novos produtos (PRDDEV) e os novos neg6cios (NEWBUS). 
n Por outro lado, a antiguidade (ANTIG), a formayao (FORM), a delegayao de autoridade 




[J variaveis de op~ao do nivel de pre~os (POLPC) e do desenvolvimento de linhas de produtos 
(PRODL). 
] 
Pr6ximas estao, tambem, as variaveis identificadas com o comportamento, ou seja o nivel de 
J comunicayao com clientes (COMCLIEN), a comunica~ao com empregados (COMEMP) e a 
idade (IDAD). 
0 Tal como se verificou ser efectivamente interessante a associa\'llo entre a tipologia do gestor 
o e a op~ao de estrategia, referente ao momento actual, observou-se, da mesma forma, existir 
associa~ao entre a tipologia do gestor e a op~ao de estrategia, referida ao momento 'oito anos 
n atras'. 
n Constata-se, portanto, existir associa~ao entre aqueles grupos de variaveis, com qualidade de 
ajustamento. Porem, verifica-se serem diferentes as variaveis com posicionamento proximo o nas duas dimensoes identificadas (Grafico 73). 
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Dimension 1 
n 
0 agrupamento das variaveis, como e visivel no gritfico, apresenta-se muito diferente 




u Como exemplo de fen6meno interessante refere-se o facto da variavel investiga~ao e 
desenvolvimento (I&D) se encontrar "distante" de qualquer outra variavel nas dimensoes 1 e 
~J 2, o que podera ser indicio do tipo de aposta feita quanto a esta op~ao de estrategia, em 1990. 
J Da analise efectuada, constata-se existir forte associa~ao entre a op~ao de estrategia e a 
tipologia do gestor. Tal conclusao, nomeadamente no que respeita ao momento identificado u como 'actual', pode assumir grande importancia tratando-se de analise sectorial. 
0 5.4 .1.2- Sectores de actividade 
0 5 .4 .1.2 .1- Texteis e confec~oes 
0 
0 
0 nivel de ajustamento, no sector dos texteis e confec~oes, e de qualidade, o que fica a 
dever-se ao agrupamento das respostas, a nivel da escala de nota~oes, em aposta forte e 
aposta fraca, o que evitou a redu~ao excessiva da sub-amostra. 
U A associa~ao entre tipologia do gestor e op~ao de estrategia, reportada ao momento 
n identificado como 'actual'' revelou grande proximidade entre grande parte das variaveis, 
U nomeadamente daquelas conotadas com a expansao e com o comportamento do gestor e 
U 
personalidade. Verificou-se, por exemplo, que o comportamento do gestor, identificado pela 
comunica~ao com clientes (COMCLIENT) e pela delega~ao de autoridade (AUTRDD), 
n influencia negativamente a diversifica~ao, atraves de linhas de produtos (PRODL), e a 










Gnifico 74- Mapa perceptual (component loadings) referente a rela~ao entre variaveis de 
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Dimension 1 
Quanto a associa~ao entre variaveis de tipologia do gestor e de op~ao de estrategia, oito anos 
atras, verificam-se dois grupos de proximidade (Gratico 75). 
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Num dos grupos constata-se a proximidade das variaveis conotadas com a inova~ao, ou seja 
U a investiga~ao e desenvolvimento (I_D) e a tecnologia (TECNQ), com a diversifica~ao, 




U antiguidade na fun~ao (ANTIG) e o grau de escolaridade (ESCLDD). Noutro grupo 
associam-se as variaveis de tipologia do gestor, ou seja a formayao (FORMA), a idade 
U (IDAD), a comunica~ao com clientes (COMCLIEN) e a comunicayao com empregados 
(COMEMP) com as variaveis de opyao de estrategia, nomeadamente a intensidade de 
U marketing (MARKET) e a expansao para novos mercados geogrcificos (GEO:MKT). 
U 5.4.1.2.2- Quimica e phisticos 
U No sector de actividade da quimica e plasticos verifica-se existir relayao muito identica entre 
0 
os conjuntos de variaveis. Quanto a associayao entre as variaveis de tipologia do gestor e de 
opyao de estrategia, reportada ao momento actual, verificam-se dois grupos de proximidade 
Q (Grafico 76) 
0 
Grcifico 76- Mapa perceptual (component loadings) referente a relayao entre variaveis de 



































Na analise da associayao entre variaveis de tipologia do gestor e de opyao de estrategia, 
verifica-se claramente que a opyao pela expansao, identificada com novos canais de 
distribui~ao (CANAL), novos mercados geograficos (GEOMKT) e marketing (MARKET) e 
a opyao pela inovayao, atraves do nivel tecnol6gico da empresa (TECNO), se encontram 
consideravelmente pr6ximas da propensao do gestor para o risco (DECISAO). 0 mesmo se 





[J propensao ao risco (DECISAO), comunica~ao com clientes (COMCLIEN) e antiguidade na 
fun~ao (ANTIG), com as variaveis de op~ao de estrategia, nomeadamente a politica de 
U pre~os (POLP<;), novos produtos (NEWPRD) e desenvolvimento de produtos existentes 
(PRDDEV). 
Quanto a associa~ao entre as variaveis de tipologia do gestor e de op~ao de estrategia, oito 
O anos atras, verificam-se claramente dois grupos de proximidade (Grafico 77). 
11 Grafico 77- Mapa perceptual (component loadings) referente a rela~ao entre variaveis de 





























0,0 ,2 ,4 ,6 .a 
D Observa-se, agora, claramente que as variaveis de especializa~ao, nomeadamente a forma<;ao 
(FORMA) e grau de escolaridade (ESCLDD), de personalidade, como seja a propensao para 
D o risco (DECISAO), e de comportamento, tais como a comunica<;ao com clientes 
0 
(COMCLIEN) e delega<;ao de autoridade (AUTRDD), estao pr6ximas das variaveis 
conotadas com a op<;ao pela expansao, tais como o marketing (MARKET), a expansao para 
D 
mercados geograficos (GEOMKT) e os canais de distribui<;ao (CANAL). 
Por outro lado, ainda, verifica-se que o desenvolvimento de novos produtos (NEWPRD) e 




O 5.4.1.2.3- Metalurgia e metalomecanica 
;Lj No sector de actividade da metalurgia e metalomedinica verifica-se existir associa9ao de 
grande qualidade entre as variaveis formando diferentes conjuntos. Quanto a associayao 
[] entre variaveis de tipologia do gestor e de opyao de estrategia, reportada ao momento actual, 
verificam-se claramente dois grupos de proximidade (Grafico 78). 
0 

























0 -.4 --~-~-~o"---,.------,..---~ 
-,6 -.4 -.2 -,0 ,2 .4 ,6 
Dimension 1 
e de produtos existentes (PRDDEV). 
Por outro lado, se a variavel conotada com a personalidade do gestor, caso da propensao ao 
risco (DECISAO), se encontra proxima de op9ao por novos neg6cios (NEWBUS), a 
(MARKET). 
n 
Quanto a associa9ao entre as variaveis de tipologia do gestor e de op9ao de estrategia, oito 
- anos atras, verifica-se claramente urn grupo de proximidade (Gnifico 79). 
[I 323 
n 




;1 Gnifico 79- Mapa perceptual (component loadings) referente a relayao entre variaveis de 
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Dimension 1 
r Observa-se que, tal como alias tern sido not6rio noutros sectores, o nivel de ajustamento e 
1LJ associayao e quase perfeito, encontrando-se quase todas as variaveis muito pr6ximas, o que 
n permite concluir que as respostas obtida dos gestores, referentes ao periodo em analise, 
U foram sem duvida muito pr6ximas. 
n As variaveis conotadas com o comportamento, como sejam a delegacao de autoridade 
0 (AUTRDD) e a comunicacao com clientes (COMCLIEN), e de especializacao, tais como a 
formacao (FORM) eo grau de escolaridade (ESCLDD) encontram-se bastante pr6ximas, 
0 nomeadamente das opy5es pela investigacao e desenvolvimento (I_D) e linhas de produtos (PRODL). Por outro lado, as variaveis antiguidade na funcao (ANTIG) e comunicacao com 
o empregados (COMEMP) estao da mesma forma muito pr6ximas da opcao pelo nivel 







O 5.4.2- Conclusoes 
[] As conclusoes referem-se a analise das rela~oes que parecem demonstrar rela~oes evidentes 
entre variaveis de tipologia do gestor e de op~ao de estrategia. Apresentam-se, pela mesma 
·,Lr.J ordem, as obtidas com base no estudo da amostra global e cada urn dos respectivos sectores 
de actividade da alimenta~ao, tex:teis e confec~oes, quimica e plasticos e metalurgia e 
n metalomedinica. 



















Em rela~ao ao momento 'actual', verifica-se que a personalidade dos gestores, reflectida 
na propensao ao risco, influencia claramente a op~ao de estrategia, orientada para a 
expansao; 
Com a mesma referencia, a especializa~ao dos gestores e o seu comportamento, atraves 
de autoridade delegada, parece apresentar evidente rela~ao com as op~oes de transac~ao, 
atraves do nivel de pre~os, e de diversifica~ao, via linha de produtos; 
Considerando o momento identificado 'oito anos atras', o comportamento dos gestores, 
associado a comunica~ao com clientes e com empregados, parece apresentar clara 
evidencia de influenciar a op~ao de estrategia de expansao, nomeadamente a aposta em 
novos mercados geograficos e o desenvolvimento da produtos existentes, e de 
diversifica~ao, via aposta em novos produtos; 
Verifica-se que o comportamento e personalidade dos gestores, atraves das tendencias 
para a delega~ao de autoridade e para a propensao ao risco, bern como a sua idade parece 
apresentarem evidencia de rela~ao de influencia com as op~oes de estrategia de 
diversifica~ao e expansao; 
A especializa~ao dos gestores, atraves do tipo de forma~ao e grau de escolaridade, tudo o 
indica, apresenta influencia nas op~oes de estrategia de inova~ao e de diversificac;ao. 
Em suma, parece verificarem-se diferen~as na relac;ao de influencia entre as variaveis de 
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0 tipologia do gestor e de op~ao de estrategia quando se compara o memento identific~~~ 
como actual com aquele 'oito anos atnis'. Essencialmente, destaca-se o facto de no primei'r<(i'i r ., '·· 
0 memento a rela~ao entre a personalidade dos gestores e a op~ao de estrategia de expansao 
seguida evidenciar clara influencia positiva. Ao passo que, no segundo memento, e o 
0 comportamento dos gestores e sao outras as variaveis de expansao relacionadas, ou seja o 
desenvolvimento de produtos existentes e novos mercados geograficos. Por outro lado, a 
0 especializa~ao dos gestores relaciona-se negativamente com as op~oes de estrategia de 












5.4.2.2- Sector dos texteis e confec~oes 
a) Verifica-se que, reportando ao memento 'actual', o comportamento dos gestores, atraves 
da comunica~ao com clientes e com empregados e a tendencia para a delega~ao de 
b) 
autoridade, e a sua especializa~ao e personalidade parece influenciarem claramente, 
positiva e negativamente consoante as variaveis consideradas, as op~es de estrategia de 
diversifica~ao, via linha de produtos, novos produtos e novos neg6cios, e de expansao, 
atraves da aposta em novos canais, em novos mercados geograficos e do marketing; 
Com referencia ao memento 'oito anos atras', ha claramente dois grupos de variaveis que 
se relacionam. Urn primeiro grupo parece apresentar clara evidencia de estabelecer forte 
rela~ao positiva. Neste caso, a especializa~ao dos gestores e a sua antiguidade na fun~ao 
apresentam tendencia clara de influenciar as op~oes de estrategia de expansao e 
diversifica~ao das empresas. Urn segundo grupo, parece apresentar evidencia de 
estabelecer rela~oes de reduzida influencia. Trata-se do comportamento dos gestores, 
atraves da sua tendencia para a comunica~ao com clientes e com empregados e da 
orienta~ao para a delega~ao de autoridade, aliado a sua especializa~ao e nivel de idade, 
com as op~oes de estrategia de expansao, seja para novos mercados geograficos ou a 
aposta no marketing, e de diversifica~ao, via aposta em novos neg6cios. 
n Em suma, parece que as rela~oes de influencia entre variaveis sao marcadamente diferentes, 
tomando o memento actual ou 'oito anos atras'. No primeiro caso, as variaveis de 
o comportamento, personalidade e especializa~ao que se relacionam com as op~oes de 






n positiva consoante as variaveis em questao. No segundo caso, parece existirem claramente 
dois grupos de influencia distintos, urn com influencia positiva evidente e outro fracamente 
n influente. Salienta-se, por tal facto, ser eventualmente importante procurar averiguar que 
alteravoes ocorreram, ao Iongo do periodo, a outro nivel, identificado com diferentes 
n variaveis, nomeadamente de natureza estrutural ou conjuntural, relacionadas com situavoes 
de legalidade, econ6micas ou outras, capazes de alterar o comportamento dos gestores e as 
n opvoes das empresas. 



















Verifica-se, reportando ao momento 'actual', que a especializavao dos gestores e a sua 
personalidade, atraves da propensao ao risco, parece influenciar claramente a opvao de 
estrategia orientada para a expansao, expressa na tendencia para apostar no marketing, 
em novos mercados geograficos e em novos canais de distribuivao, e orientada para a 
inovavao, atraves da aposta no nivel tecnol6gico; 
A personalidade dos gestores, baseada na propensao ao risco, e o seu comportamento, 
assente na tendencia para a comunicavao com os clientes, em especial, parece 
mostrarem evidencia no sentido de influenciar a opvao de estrategia baseada em novos 
produtos e no desenvolvimento dos produtos existentes; 
Considerando o momento 'oito anos atras', reconhece-se proximidade entre variaveis da 
tipologia do gestor, conotadas com o seu comportamento, como sejam a tendencia para 
a delegavao de autoridade, a comunicavao com clientes e com empregados, e com a sua 
especializavao e personalidade, identificada com a sua propensao ao risco, e variaveis de 
opvao de estrategia conotadas com a propensao para a inovavao e expansao, neste caso 
referente as variaveis novos mercados geograficos, intensidade de marketing e novos 
canais de distribuivao. Contudo, os efeitos reciprocos parece serem de reduzida 
influencia, no mesmo sentido uns, outros em sentido contrario; 
Parece verificar-se outro grupo de proximidade com marcada evidencia, apenas entre 
variaveis que identificam diferentes opvoes de estrategia, envolvendo orientavoes para a 
diversificavao, via novos produtos e linhas de produtos; para a expansao, atraves do 
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o desenvolvimento de produtos existentes, e para a inovac;ao, com apostas na tecnologia. 
Q Em suma, parece existirem claramente dois grupos de variaveis que se relacionam. No 
primeiro, tanto a personalidade dos gestores como o seu comportamento e especializac;ao, o tudo o indica, mostram evidencia de influenciar as opc;oes de estrategia de inovac;ao e 
expansao das empresas. No segundo grupo, parece verificar-se que as empresas seguem o diversamente distintas opc;oes que de alguma forma se relacionam como opc;oes para as 





















Verifica-se, tomando como referencia o momento 'actual', que o comportamento dos 
gestores, atraves da delegac;ao de autoridade e da comunicac;ao com empregados, e a sua 
idade parece evidenciarem relac;ao de influencia com as opc;oes de estrategia de 
expansao baseada em novos mercados geogritficos, de diversificac;ao, apostando em 
novos produtos e novas linhas de produtos, e de transacc;ao, assente na politica de 
prec;os; 
0 comportamento dos gestores, por outro lado, no que respeita a tendencia para 
comunicar com os clientes, tudo o indica, apresenta evidencia de clara relac;ao com a 
opc;ao de estrategia orientada para a inovac;ao, apostando na investigac;ao, e orientada 
para a expansao, recorrendo ao marketing; 
Referindo o momento 'oito anos atras', constata-se a not6ria relac;ao da maioria das 
variaveis, apresentarem linhas de tendencia e influencia diversas, positivas e negativas. 
Apurando mais a analise parece demarcarem-se dois grupos de variaveis que se 
relacionam. Assim, tudo o indica, verifica-se que o comportamento dos gestores, atraves 
da delegac;ao de autoridade e comunicac;ao com clientes, e da sua especializac;ao, assente 
no nivel de formac;ao e grau de escolaridade, evidenciam clara relac;ao com a opc;ao de 
estrategia orientada para a expansao, baseada em novos mercados geograficos e na 
aposta em marketing; 






variaveis de opyao de estrategia, nomeadamente desenvolvimento de produtos 
existentes, novos canais de distribuiyao, nivel tecnol6gico e politica de preyos. 
suma, parece que o comportamento dos gestores, baseado essencialmente na 
O comunicayao com os clientes e delegayao de autoridade, evidencia alguma influencia nas 
opyoes de estrategia de expansao, diversificayao e de inovayao seguidas pelas empresas, 


















CAPITULO 6- CONCLUSOES 
J 
J 6.1- Introdu9ao 
n As dimensoes-chave identificadas por tipologia do gestor e opyaO de estrategia sao 
n constituidas, cada uma delas, por diferentes variaveis de tipo qualitativo. Por sua vez, a 
U estrutura financeira eo desempenho sao constituidas por variaveis de tipo quantitativa. 
D As conclusoes finais derivam da analise detalhada realizada ao Iongo da investigayao e 
0 
expressam as linhas de orientayao que parecem demonstrar as relayoes evidentes, apuradas 
entre as dimensoes-chave, em consonancia com o modelo de investigayao seguido, por sua n vez baseado nas hip6teses de trabalho. 
n 6.2- Rela9oes a verificar 
6.2.1- Rela9ao entre tipologia do gestor e op9ao de estrategia e a estrutura 
0 fmanceira e o desempenho 
D 0 estudo realizado parece comprovar a existencia de relayao de influencia entre tipologia do 
gestor e opyao de estrategia e a estrutura financeira, qualquer que seja o sector de actividade, 
0 situayao que nao se verificou considerando a amostra global. A intensidade e tipo de relayao 
0 
varia consoante a especificidade do neg6cio. 
n Parece confirmar -se, asstm, genericamente a hip6tese 1. Verificam-se, no entanto, 
U importantes diferenyas, tudo o indica, quanto ao tipo de relayoes, evidenciando 
0 
caracteristicas de gestores e orientayoes de estrategia das empresas, conforme o sector de 
actividade. 




u especializat;ao injluencia de forma distinta a estrutura financeira das empresas, avaliada 
em termos da estrutura de capital, de endividamento e de investimento . 
0 
Parece con:firmar-se que a especializa~ao dos gestores das empresas do sector da 
~] alimenta~ao, ainda que de nivel reduzido, influencia positivamente o investimento. Por sua 
vez, o comportamento dos gestores parece influenciar positivamente a rota~ao do activo, nao 
U se confirmando a sua influencia no investimento. 
0 Sub-hip6tese 1.1: Os gestores do sector da alimentat;ao sao caracterizados pela sua 
especializat;ao e comportamento e injluenciam positivamente o investimento; 
u 
Parece confirmar-se que a personalidade dos gestores das empresas do sector dos texteis e n confec~oes, baseada na propensao para 0 risco, influencia positivamente 0 endividamento de 
curto, medio e Iongo prazos. Os resultados parecem evidenciar, alem disso, influencia 
0 positiva da personalidade dos gestores na estrutura de capital. 
0 Sub-hip6tese 1.2: Os gestores do sector dos texteis e confect;oes sao caracterizados pela sua 
personalidade e injluenciam positivamente o endividamento; 
u 
Nao parece con:firmar-se que a especializa~ao dos gestores do sector da quimica e plasticos, 
n baseada no grau de escolaridade, e 0 seu comportamento, baseada na delega~ao de 
autoridade, influenciam o investimento. Parece confirmar-se, no entanto, que aquelas 
n mesmas caracteristicas dos gestores influenciam positivamente 0 endividamento de curto 
n prazo. 
Sub-hip6tese 1.3: Os gestores do sector da quimica e plasticos sao caracterizados pela sua 
0 especializat;ao e comportamento e influenciam positivamente o investimento; 
U Nao parece confirmar-se que a personalidade dos gestores do sector da quimica e "plasticos, 





U Sub-hip6tese 1.4: Os gestores do sector da metalurgia e metalomeccinica siio caracterizados 
pela sua personalidade e injluenciam positivamente o endividamento. 
~1 
Diferentes autores expressam, neste sentido, os seus pontos de vista. Berger et al. (1997) n argumentam que OS gestores influenciam a 0p9a0 de investimento, dependente de factores 
diversos ligados ao seu interesse particular, a ponto de nem sempre adoptarem estruturas de 
U capital convenientes a empresa. Tratando a questao em termos de conflito de interesses 
Jensen & Meckling (1976) e Harris & Raviv (1991) acentuam da mesma forma a influencia 
n dos gestores na estrutura de capital. Admitindo a influencia dos gestores cimeiros na 
estrutura financeira devido a prosseguirem diferentes objectivos e a necessidade de reduzir a 
n incerteza, pronunciam-se Andrews (1980) e Pfeffer & Salancik (1978). 
n Os gestores apresentam propensao para optarem pelo endividamento ou outra forma de 
financiamento consoante o tipo de investimentos e o seu interesse o que influencia a 
0 estrutura de capital, referem Bethel & Liebeskind (1993). 
U 0 estudo realizado nao comprova existir rela~ao de influencia entre tipologia do gestor e 
D 
desempenho. Comprova, no entanto, existir rela~ao de influencia entre op~ao de estrategia e 
desempenho, qualquer que seja o sector de actividade, situa~ao que nao se verificou 
n 
considerando a amostra global. A intensidade e tipo de rela~ao varia consoante a 
especificidade do neg6cio. 
U Parece confmnar-se genericamente a hip6tese 2. Verificam-se, no entanto, importantes 
diferen~as, tudo o indica, quanto ao tipo de rela~oes, evidenciando caracteristicas de gestores 
n e orienta~oes de estrategia das empresas, conforme o sector de actividade. 
n Hip6tese 2: A owiio de estrategia orientada para a inova(Jiio, para a expansiio, para a 
0 
diversi.fica9iio ou para a transac(Jiio injluencia de forma distinta a estrutura finance ira das 
empresas, avaliada em termos da estrutura de capital, de endividamento e de investimento . 
0 Parece confrrmar-se que a estrategia de expansao das empresas do sector da alimenta~ao, 
0 
baseada em novos produtos, influencia positivamente o endividamento de medio e Iongo 
prazos. Alem disso, parece que aquela mesma op~ao de estrategia, baseada em novas linhas 
n 332 
n 
l, ______ _ 
u 
u de produtos, influencia positivamente a estrutura de capital. Parece nao se confirmar a 
influencia no investimento. 
J 
Sub-hip6tese 2.1: As empresas do sector da alimentat;iio caracterizam-se por apostarem na 
J estrategia de expansiio e influenciam positiva e simultdneamente o investimento e o 
endividamento; 
u 
Parece confirmar-se que a estrategia de expansao das empresas do sector dos texteis e 
n confec~oes, baseada em novas linhas de produtos, e no desenvolvimento de produtos 
existentes, influencia positivamente o endividamento de medio e Iongo prazos e que a 
n estrategia de expansao, baseada em novos canais de distribui~ao, influencia positivamente 0 
investimento. 
Sub-hip6tese 2.2: As empresas do sector dos texteis e confect;oes caracterizam-se por 
0 apostarem nas estrategias de inovat;iio e de expansiio e irifluenciam positiva e 
simultdneamente o investimento e o endividamento; 
0 
Parece confrrmar-se que a estrategia de inova~ao das empresas do sector da quimica e 
n phisticos, baseada na investiga~ao e desenvolvimento, e a estrategia de expansao, baseada 
em novos produtos, desenvolvimento de produtos existentes, intensidade de marketing, 
n novos mercados geognificos e em novos canais de distribui~ao, influenciam positivamente 0 
endividamento, nuns casos de curto prazo, noutros casos de medio e Iongo prazos. Por sua 
D vez, a estrategia de expansao, baseada em novas linhas de produtos e em novos produtos, 
n 
tudo o indica, influencia positivamente o investimento. 
0 
Parece nao se confirmar que a estrategia de inova~ao influencie o investimento. 
Sub-hip6tese 2.3: As empresas do sector da quimica e plcisticos caracterizam-se por 
0 apostarem nas estrategias de inovat;iio, diversificat;iio e expansiio e injluenciam positiva e 
simultdneamente o investimento e o endividamento; 
0 
n Parece confirmar-se que a estrategia de inova~ao das empresas do sector da metalurgia e 





u endividamento de medio e longo prazos. Confirma-se, tambem, que a estrategia de expansao, 
baseada em novos canais de distribuiyao, tudo o indica, intluencia positivamente o 
J investimento. Por sua vez, a estrategia de expansao, baseada na intensidade de marketing, 
parece influenciar positivamente a estrutura de capital das empresas. 
J 
Nao se confirma, tudo o indica, que a estrategia de expansao intluenca o endividamento. 
0 
Sub-hip6tese 2.4: As empresas do sector da metalurgia e metalomecdnica caracterizam-se 
0 par apostarem nas estrategias de inovac;iio e expansiio e influenciam positiva e 
simultdneamente o investimento e o endividamento; 
A estrategia da empresa, por depender do comportamento dos gestores, devera fomecer uma 
Q base para compreender a estrutura de capital (financeira) uma vez que segue a estrategia 
(Barton & Gordon, 1987, 1997). A estrutura de capital e intluenciada pelas Opyoes de 
0 estrategia, argumentam Balakrishnan & Fox (1993). A propensao para a tomada do risco e a 
preferencia em recorrer a fundos gerados ou ao financiamento extemo deverao afectar a 
0 estrutura de capital (Barton & Gordon, 1988). 





escolha e a da estrutura de capital entre as decisoes-chave tomadas pelos gestores, referem 
Williamson (1988), Kochhar (1996) e Myers (1998). A estrutura de capital e intluenciada 
pelas opy()es de estrategia e tipo de neg6cio, segundo Williamson (1981), Long & Malitz 
(1983) e Kochhar (1996). Neste mesmo sentido argumentam Harris & Raviv (1991) ao 
considerarem que os novos produtos dada a sua inovayao afectam o nivel da divida. 
Parece nao se confirmar genericamente a hip6tese 3. Confrrmam-se, no entanto, alguns casos 
particulares de relayoes de intluencia, tudo o indica, consoante os sectores de actividade. 
especializac;iio do gestor de topo influencia de forma distinta o desempenho das empresas 






U Parece confirmar-se que o comportamento dos gestores, das empresas do sector da 
alimentac;ao, baseado na comunicac;ao com os clientes, intluencia positivamente a rotac;ao do 
J activo. 
J Nao se confirma, tudo o indica, que a especializac;ao e o comportameto dos gestores 
influenca o indice de crescimento e naquele caso, tambem, a rotac;ao do activo. 
0 
Sub-hip6tese 3.1: Os gestores do sector da alimentar;ao sao caracterizados pela sua 
U especializar;ao e comportamento e influenciam positivamente o indice de crescimento e a 
rotar;ao do activo; 
0 
Parece nao se confirmar a sub-hip6tese 3.2. 
0 
Sub-hip6tese 3.2: Os gestores do sector dos texteis e confecr;oes sao caracterizados pela sua 
U personalidade e influenciam positivamente a rendibilidade; 
0 Parece confirmar-se que o comportamento dos gestores, das empresas do sector da quimica e 
plasticos, baseado na comunicac;ao com os empregados, influencia positivamente o indice de 
n crescimento. 
n Nao se confirma, tudo o indica, que a especializac;ao e o comportameto dos gestores 
influencie a rotac;ao do activo e naquele caso, tambem, o indice de crescimento. 
0 
Parece, contudo, verificar-se a intluencia positiva do comportamento dos gestores, baseado 
0 na comunicac;ao com os empregados, na rendibilidade da empresa e do capital proprio. 
0 Sub-hip6tese 3.3: Os gestores do sector da quimica e plasticos sao caracterizados pela sua 
n especializar;ao e comportamento e influenciam positiva e simulttineamente 0 indice de 
U crescimento e a rotar;ao do activo; 
0 Nao se confirma, tudo o indica, a sub-hip6tese 3.4. 
D Sub-hip6tese 3.4: Os gestores do sector da metalurgia e metalomecdnica sao caracterizados 
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o pela sua personalidade e injluenciam positivamente a rendibilidade. 
[J Parece confirmar-se genericamente a hipotese 4. Verificam-se, no entanto, importantes 
diferenyas quanto ao tipo de relayoes, tudo o indica, consoante as orientayoes de estrategia 
J das empresas e o sector de actividade. 
n Hipotese 4: A op£iiO de estrategia consoante seja orientada para a inovafiiO, para a 
expansiio, para a diversificafiiO ou para a transacfiiO, injluencia de forma distinta o 
0 desempenho das empresas avaliado atraves dos resultados e rendibilidade, do indice de 
crescimento e da rotafiio do activo. 
D 
Parece confmnar-se que a estrategia de expansao das empresas do sector da alimentayao, 
Q baseada em novos mercados geognificos, influencia positivamente a rendibilidade das 
vendas. Parece nao se confirmarem outras relavoes de influencia. 
D 
Sub-hipotese 4.1: As empresas do sector da alimentafiiO caracterizam-se por apostarem na 
0 estrategia de expansiio e in.fluenciam positiva e simultdneamente a rendibilidade e a rotafiio 
do activo; 
Parece confirmar-se que a estrategia de inovayao das empresas do sector dos texteis e 
0 confecyoes, baseada no nivel tecnologico, influencia positiva e simultaneamente a 
rendibilidade da empresa, do capital proprio e das vendas eo indice de crescimento. Nao se 
0 confirma, tudo o indica, a relavao de influencia com a rotayao do activo. 
n Parece confmnar-se, tambem, que a estrategia de expansao, baseada em novas linhas de 
0 
produtos, influencia positivamente a rotayao do activo e, baseada no desenvolvimento de 
produtos existentes, influencia positivamente a rendibilidade do capital proprio. 





apostarem nas estrategias de inovafiio e de expansiio e injluenciam positiva e 
simulttineamente a rendibilidade e a rota9iio do activo; 
Parece confrrmar-se que a estrategia de inovayao das empresas do sector da quimica e 
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O phisticos, baseada no nivel tecnologico, influencia positivamente o indice de crescimento. 
Nao se confirmam, tudo o indica, outras relac;oes de influencia. 
Parece confrrmar-se que a estrategia de diversificac;ao, baseada em novos neg6cios, 
n influencia positivamente a rendibilidade do capital proprio e a rotac;ao do activo. Nao se 
confirma, tudo o indica, a relac;ao de influencia com o indice de crescimento. 
0 
Parece confirmar-se que a estrategia de expansao, baseada na intensidade do marketing, 
0 influencia positivamente a rotac;ao do activo. Nao se confirmam, tudo o indica, outras 
relac;oes de influencia. 
0 
Sub-hipotese 4.3: As empresas do sector da quzm1ca e pkisticos caracterizam-se por 
n apostarem nas estrategias de inovar;iio, diversificar;iio e expansiio e injluenciam positiva e 
simultdneamente a rendibilidade, o indice de crescimento e a rotar;iio do activo; 
u 
Parece confirmar-se que a estrategia de expansao das empresas do sector da metalurgia e 
n metalomedinica, baseada no desenvolvimento de produtos existentes, influencia positiva e 
simultaneamente a rendibilidade da empresa e das vendas eo indice de crescimento. Nao se 
U confirmam, tudo o indica, outras relac;oes de influencia. 
0 Sub-hipotese 4.4: As empresas do sector da metalurgia e metalomecdnica caracterizam-se 
por apostarem nas estrategias de inovar;iio e expansiio e influenciam positiva e 
n simultdneamente a rendibilidade e 0 indice de crescimento. 
0 Diferentes autores corroboram, em sentido positivo, os seus pontos de vista. Penrose (1959) 
D 
considera que os gestores limitam o crescimento devido a forma como compreendem a 
evoluc;ao do mercado e a sua propria capacidade de gestao. Os factores de personalidade 
0 
afectam claramente o desempenho (Buzzell & Gale, 1987). Ja Williamson (1985), salienta a 
importancia do comportamento oportunista dos gestores com efeito no desempenho. 
0 Hambrick & Snow (1977), Hambrick & Mason (1984), Wiersema & Bantel (1992), 
D 
argumentam que a base cognitiva do gestor fruto do conhecimento, das experiencias e treino 




o decisao, concluindo os autores Miller & Toulouse (1986), Hambrick et a/. (1993), 
Rajagopalan & Datta (1996) e Boeker (1997), com implicayoes no tipo de opyao e 
n desempenho das organizayoes. 
J Da mesma forma, referem Donley & Winter (1970), Hundal (1971), Bray et al. (1974), 
Miner (1975), Gordon (1975) Katz & Kahn (1978) e Norburn (1986), as caracteristicas dos n lideres influenciam 0 crescimento e OS resultados e fazem a diferenya entre OS concorrentes. 
Os gestores com necessidade de realizavao sao mais propensos ao risco e influenciam o 
U crescimento das organizavoes (Atkinson, 1958; Wissema eta/., 1980). 
n Rajagopalan & Datta (1996) defendem que as condiyoes industriais e as caracteristicas do 
gestor relacionam-se e afectam o desempenho. 
0 
Quanto a OpyaO de estrategia, Mahoney & Pandian (1992) evidenciam que a politica de 
0 diversificayao de novos produtos e a especializayao da actividade tern efeitos positivos no 
crescimento e desenvolvimento da empresa. Tambem, os processos tecnol6gicos e os 
0 processos de distribuiyao tern efeitos sobre o nivel de crescimento da empresa, refere 
Chandler (1990). A forma como a empresa se relaciona e age no mercado, decorrente de 
n OpyaO de estrategia quanto ao tipo de tecnologia, aposta na investigayaO, nOVOS produtos, 
novos neg6cios, politica de preyos adoptada, tern efeitos no seu crescimento e desempenho 
D (Conner, 1991). Contudo, refere Slater (1980), a politica de marketing e a aposta na 
investiga9ao demarcam-se na influencia e impacte no crescimento das organiza9oes. Ou seja, 
0 como salienta Oliver Hart (1989), as opy()es de estrategia afectam o desempenho. 
0 Rumelt (1974), Prahalad & Hamel (1990) e Conner (1991), argumentam que a «inovavao 
revoluciomiria» dos produtos ou servi9os, asssociada ao produto unico, assegura melhores 
0 condi9oes para o crescimento da empresa e a obten9ao de resultados acrescidos. 
0 Nos sectores da alimenta9ao e da quimica e plasticos predominam os gestores com fraca 
0 
escolaridade. No entanto, naquele sector de actividade, tudo o indica, a linha de tendencia 
vai no sentido de se privilegiar o investimento em imobilizado, ao passo que no sector da 
0 
quimica e plasticos orientam-se para o endividamento. 
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[J Nos sectores dos texteis e confecyoes e da metalurgia e metalomecanica os gestores parece 
apresentarem clara propensao ao risco com linhas de orientayao distintas. Naquele sector 
U privilegiam o endividamento e neste, da metalurgia e metalomecanica, apostam claramente 
no investimento em imobilizado. 
0 
As opyaes de estrategia identificadas como de expansao e diversificayao, com evidencia e 
0 maioritariamente, parece terem sido propostas como orientayiio, assumidas pelas empresas 
dos sectores da alimentayao e da quimica e plasticos. Naquele caso, a aposta na expansao e 
n diversifica~ao parece evidenciar a propensao para procurar novas mercados geograficos e 
novos produtos derivando dai influencia positiva na rendibilidade e negativa no 
0 endividamento. No caso do sector da quimica e plasticos, a aposta na expansao parece ter-se 
baseado no marketing, novas mercados geogritficos e novas canais, e a aposta na 
U diversifica~ao parece ter-se orientado para os novas neg6cios e tambem para os novas 
produtos, com efeitos positivos no endividamento, consequentemente na estrutura de capital, 
0 no investimento e na rendibilidade, com destaque para a rendibilidade do capital proprio. 
0 0 sector dos texteis e confecyoes parece apresentar clara tendencia para seguir a estrategia 
de expansao, atraves do desenvolvimento dos produtos existentes, com influencia positiva na 
0 estrutura financeira, via endividamento e investimento, e no desempenho, com incidencia na 
rendibilidade e crescimento das empresas. Ja o sector da metalurgia e metalomecanica, tudo 
U o indica, segue da mesma forma a estrategia de expansao, s6 que apoiada em novas 
mercados geogritficos com influencia preponderante e positiva no investimento, nao se 
0 evidenciando efeitos not6rios no desempenho. 
0 6.2.2- Relayao entre a estrutura fmanceira eo desempenho 
0 0 estudo realizado parece comprovar a existencia de relayao de influencia entre a estrutura 
D Parece confirmar-se, assim, genericamente a hip6tese 5. Verificam-se, no entanto, tudo o 
n indica, importantes diferenyas quanto ao tipo de relayoes, envolvendo distintas variaveis, consoante o sector de actividade. 
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[J 
Hipotese 5: A estrutura finance ira avaliada em termos das estruturas de capital, de 
J endividamento e de investimento, influencia de modo diferente o desempenho das empresas, 
avaliado atraves da rendibilidade, da rota9i1o do activo e do indice de crescimento. 
J 
Parece confrrmar-se que a aposta no investimento por parte das empresas do sector da n alimentayaO influencia positivamente a rendibilidade do capital proprio e que, alem disso, 
parece influenciar positivamente o indice de crescimento. Confirma-se, tambem, que a 
n aposta no endividamento, tudo 0 indica, influencia negativamente 0 indice de crescimento. 
n Por sua vez, a estrutura de capital parece influenciar positivamente a rendibilidade do capital 
proprio. 
[] 
Sub-hipotese 5.1: As empresas do sector da alimenta9i1o caracterizam-se por apostarem no 
0 investimento e no endividamento, no caso do investimento com injluencia positiva na 
rendibilidade e no caso do endividamento com influencia negativa no indice de crescimento; 
n 
Parece confirmar-se que a aposta no investimento por parte das empresas do sector dos n texteis e confecyoes influencia positivamente a rendibilidade do capital proprio e que, alem 
disso, parece influenciar positiva e simultaneamente a rendibilidade da empresa e o indice de n crescimento. Confirma-se, tambem, que a aposta no endividamento, tudo o indica, influencia 
negativamente a rotayao do activo. 
Por sua vez, a estrutura de capital parece influenciar positivamente a rendibilidade do capital 
n proprio. 
0 Sub-hipotese 5.2: As empresas do sector dos texteis e conjec9oes caracterizam-se por 
apostarem no investimento e no endividamento, no caso do investimento com injluencia 
n positiva na rendibilidade e no caso do endividamento com injluencia negativa na rota9i10 do 
activo; 
n 
Parece confirmar-se que a aposta no investimento por parte das empresas do sector da 




o alem disso, parece influenciar positivamente o indice de crescimento. Parece, por outro lado, 
no que respeita a relayao de influencia do investimento na rotayao do activo que a influencia 
Q e positiva nos primeiros anos do periodo em analise e negativa nos restantes. 
J Nao se confirma, tudo o indica, que a aposta no endividamento influencia negativamente o 
indice de crescimento. 
0 
Sub-hip6tese 5.3: As empresas do sector da quzm1ca e pltisticos caracterizam-se por 
U apostarem no investimento e no endividamento, no caso do investimento com injluencia 
positiva na rendibilidade e no caso do endividamento com iJ?fluencia negativa no indice de 
U crescimento; 
n Parece nao se confirmar a influencia da aposta no investimento, por parte das empresas do 
sector da metalurgia e metalomecanica, na rendibilidade nem a influencia negativa do 
0 endividamento na rotayao do activo. 
U Parece, no entanto, ser evidente a influencia negativa do investimento na rotayao do activo. 
n Sub-hip6tese 5.4: As empresas do sector da metalurgia e metalomecdnica caracterizam-se 
por apostarem no investimento e no endividamento, no caso do investimento com irifluencia 







A conclusao global e corroborada pela literatura. Chandler (1990), considera que a politica 
de investimento orientada para os processos tecnol6gicos tern efeitos sobre o nivel de 
crescimento da empresa. Ja Jensen & Meckling (1976) e Eisenhardt (1989) referem que a 
estrutura financeira afecta o desempenho devido a composiyao accionista. Maksimovic & 
Zechner (1991 ), admitem a influencia no desempenho ao referirem a relayao da estrutura 
financeira com as decisoes de investimento. Patrick (1998), evidencia que o crescimento das 
empresas e os resultados sao afectados pela estrutura da divida e montante. 
1 
Diferentes autores (Titman & Wessels, 1988; Balakrishnan & Fox, 1993; Esperanya & 
Gama, 1999) argumentam que a variayao dos resultados e determinante da estrutura de 
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o capital. Harris & Raviv (1991 ), referem que a estrutura de investimento associada a estrutura 
de endividamento afectam a rendibilidade das organizayoes. Buzzell & Gale (1987), n consideram que a intensidade dos investimentos actua poderosamente sobre a rendibilidade. 
u Parece, portanto, verificar-se, tanto no sector da alimentayao como no sector dos texteis e 
L confecyoes, que o maior indice de estrutura de capital, atraves especialmente do 
U endividamento a medio e Iongo prazos, influencia a rendibilidade do capital proprio. Esta 
influencia positiva e, tambem, evidente, tudo o indica, naquelas empresas que apostam em 
n prosseguir investimentos em imobilizado, politica claramente assumida pelas empresas do 
sector dos texteis e confecyoes. 
0 
Tanto as empresas do sector da qmm1ca e phisticos como do sector da metalurgia e 
Q metalomecanica parecem privilegiar os investimentos em imobilizado. No primeiro caso, 
com influencia positiva evidente na rendibilidade e indice de crescimento. No segundo caso, 
D referente ao sector da metalurgia e metalomecanica, a relayao, tudo o indica, tern efeitos 
negativos na rotayao do activo, alias, como se verifica, tambem, no sector dos texteis e 
0 confecy5es. 
0 Observando, agora, a amostra global, parece verificar-se que da estrutura financeira se 
evidenciam a estrutura de capital e o investimento em imobilizado, maioritariamente, nas 
0 relayoes de influencia com o desempenho. Ou seja, tudo o indica, o aumento do 
endividamento implica maior rendibilidade do capital proprio, ao mesmo tempo que a 
n propensao das empresas para realizarem investimentos em imobilizado ocasiona maior 
crescimento e melhor rendibilidade do activo total. 
0 
D 6.2.3- Rela~iio entre a tipologia do gestor e a opyiio de estratt\gia 
I) 0 estudo realizado parece comprovar a existencia de relayao de influencia entre a tipologia 
J do gestor e a opyao de estrategia, qualquer que seja o sector de actividade, com exclusao do 
] sector da alimentayao devido a reduzida dimensao da amostra, e a amostra global. A 
intensidade e tipo de relayao, tudo o indica, varia consoante a especificidade do negocio. 
] Parece confirmar-se, ass1m, genericamente a hipotese 6. Verificam-se, no entanto, 
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o importantes diferenyas quanto ao tipo de relayoes, tudo o indica, evidenciando caracteristicas 
de gestores e orientayoes de estrategia das empresas, conforme o sector de actividade. 
J . 
Hip6tese 6: A tipologia do gestor de topo consoante o seu comportamento, personaluiade e 
n especializac;iio influencia de modo diverso a opyiio de estrategia orientada para a inovac;iio, 
para a expansiio, para a diversi.ficac;iio ou para a transacc;iio. 
0 
Nao foi possivel estudar as empresas do sector da alimentayao, dada a reduzida dimensao da 
0 amostra, logo, nao se expende analise referente a sub-hip6tese 6.1. 
0 Sub-hip6tese 6.1: Os gestores do sector da alimentac;iio siio caracterizados pela sua 
especializac;iio e comportamento e influenciam positivamente a estrategia de expansiio; 
n 
Parece nao se confirmar que os gestores do sector dos texteis e confecyoes caracterizados 
0 pela personalidade, baseada na propensao para o risco, influenciam as estrategias de 
inovayao e expansao. Parece, com alguma evidencia, que o comportamento dos gestores, 
n baseado na delegayaO de autoridade, influencia a estrategia de inovayaO. 
n Sub-hip6tese 6.2: Os gestores do sector dos texteis e conjecc;oes siio caracterizados pela sua 
personalidade e influenciam positiva e simultiineamente as estrategias de inovac;iio e 
D expansiio; 
n Parece con:firmar-se que OS gestores do sector da quimica e plasticos caracterizados pela 
especializayao, baseada na formayao, e pela personalidade, baseada na propensao para o 
0 risco, influenciam as estrategias de transacyao, inovayao e expansao. Confirma-se assim 
0 
parcialmente, tudo o indica, a hip6tese formulada. 
Sub-hip6tese 6.3: Os gestores do sector da quimica e p/asticos siio caracterizados pela sua 
0 especializac;iio e comportamento e influenciam positiva e simultiineamente as estrategias de 
inovac;iio, diversi.ficac;iio e expansiio; 
n 
D 
Parece confirmar-se que os gestores do sector da metalurgia e metalomedinica 




Q os empregados e comunica~ao com os clientes, pela demografia, baseada na idade, e pela 
especializa~ao, baseada na forma~ao, influenciam positiva e simultaneamente as estrategias 
Q de inova~ao e expansao. 
0 Nao se confrrma, tudo o indica, a influencia da personalidade nas estrategias de inova~ao e 
expansao formulada na hip6tese. 
n 
Sub-hip6tese 6.4: Os gestores do sector da metalurgia e metalomecanica sao caracterizados 
0 pela sua personalidade e injluenciam positiva e simultaneamente as estrategias de inovar;iio 
e expansiio. 
n 
Diferentes autores expressam os seus pontos de vista. Barnard (1938) e Rajagopalan & Datta n ( 1996) referem que as op~oes de estrategia sao influenciadas pelo tipo de lider e ambos tern 
impacte no desempenho das organiza~oes. No mesmo sentido, Ginsberg (1988), Virany et al. 
0 (1992) e Boeker (1997) argumentam que as caracteristicas do gestor influenciam a mudan~a 
nos produtos ou mercados das empresas. 
0 
Zahara & Pearce IT (1989), Finkelstein & Hambrick (1990) e Wiersema & Bantel (1992) 
0 salientam que as equipas de gestao, o nivel de forma~ao, o tempo de mandato e o modo 
como e tomada a decisao influenciam as op~oes de estrategia e o desempenho das 
0 organiza~oes. 
0 Miller & Toulouse (1986) argumentam que as organiza~oes maduras procuram, 
normalmente, lideres com caracteristicas que determinem a sua apetencia para desafiar a 
0 cultura e as op~oes estrategicas colocadas. Aqueles autores mais Miller et al. (1982), por sua 
0 
vez, evidenciam que as caracteristicas de personalidade do gestor tern maior impacte nas 
pequenas e medias organiza~oes o que afecta as op~oes de estrategia. 
0 Os gestores com propensao para a realiza~ao fazem crescer mais rapidamente as empresas, 
D 
por adoptarem estrategias mais agressivas, de maior risco, e por recorrerem ao marketing, 
salientam Atkinson (1958) e Wissema et al. (1980). 




u ou por delegacao de autoridade, parece ser caracteristica influente e comum na opcao de 
estrategia das empresas, orientadas especialmente para a expansao, atraves de novos 
LJ mercados geognificos, canais de distribuicao ou desenvolvimento de produtos existentes, e 
para a diversificacao, atraves de linha de produtos, novos produtos ou novos neg6cios, de 
J qualquer dos sectores de actividade. Entretanto, tudo o indica, associam-se outras 
caracteristicas preponderantes, consoante o sector. 
0 
No sector dos texteis e confeccoes parece ser sobretudo o comportamento, baseado na 
0 delegacao de autoridade dos gestores, que influencia a opcao pela expansao e pela inovacao. 
Ja no sector da quimica e plasticos, tudo o indica, evidenciam-se as caracteristicas de 
n personalidade e de especializacao como factores influentes, neste caso, na opcao pela 
expansao, via intensidade de marketing, novos mercados geograficos, novos canais de n distribuicao e desenvolvimento de produtos existentes. 
0 Quanto ao sector da metalurgia e metalomecanica parece serem claramente as caracteristicas 
de comportamento e de especializacao, com base na comunicacao com clientes e na 
0 escolaridade e formacao, aquelas que influenciam positivamente as opy{jes pela expansao e 
inovacao. 
A amostra global possibilita verificar, tudo o indica, serem especialmente as caracteristicas 
n de comportamento e de personalidade aquelas que influenciam claramente as opy{jes de 
0 
expansao, de diversificacao e de inovacao. 
Parece verificarem-se algumas alteracoes, comparando as relacoes de influencia reportadas 
0 ao momento 'actual', sobre que incidiu esta analise, face ao momento 'oito anos atras', 
0 







0 6.3- Conclusoes finais 
J Reconhece-se ter sido ambicioso o projecto de investiga~ao, nao so em termos da extensao 
dos trabalhos mas tambem por envolver elevado numero de rela~oes entre variaveis a 
n verificar, com base nas quais se pretendeu, por sua vez, estudar rela~oes entre «dimensoes-
chave», de empresas agrupadas em quatro sectores de actividade. 
0 
Os objectivos foram parcialmente alcan~ados, na medida em que parece terem-se verificado 
0 rela~oes de in:fluencia distintas e relevantes, entre variaveis de cada uma das dimensoes-
chave e por sector de actividade, conforme aos prop6sitos da investiga~ao. 
0 
Por manifesta insuficiencia da dimensao da amostra, nao se concluiu pela existencia ou nao 
0 de modelo caracteristico, baseado em rela~oes-tipo entre variaveis de tipologia de gestores, 
op~ao de estrategia, estrutura financeira e desempenho, das empresas agrupadas por sector 
0 de actividade. Trata-se, certamente, de trabalho relevante a realizar, por parecer existir esse 
modelo, admitindo-se, a priori, que possa alterar-se ao Iongo do tempo. Foi realizado grande 
0 esfor~o para alcan~ar o numero de dados necessitrios, por sector de actividade, por forma a 
D 
evidenciar de forma consistente aquele tipo de conclusoes. 
sector de actividade, conforme aos objectivos. 
Todas as rela~oes evidenciadas no estudo, consoante os modelos aplicados, cumpriram as 
0 exigencias dos testes estatisticos de normalidade, signifidincia, homeostacidade, 
0 
homogeneidade e multicolinearidade. No caso da multicolinearidade, por exemplo, os testes 
de tolerancia e de 'variance inflaction factor' sao automaticamente realizados e eliminados 
homeocedasticos. 
D 
Os modelos estatisticos utilizados mostraram-se ser os mais indicados, tendo em aten~ao a 





J Parece evidente que as empresas dos sectores da alimenta~ao e da quimica e plitsticos sao 
L dirigidas por gestores cuja ac~ao se baseia na especializa~ao e no comportamento. Neste 
[J ambito, os gestores das empresas do sector da alimenta~ao apresentam propensao para a 
ac~ao extema junto dos clientes, enquanto os gestores das empresas do sector da quimica e 
U plitsticos privilegiam a ac~ao intema junto dos empregados. Jit os gestores das empresas dos 
sectores dos texteis e confec~oes e da metalurgia e metalomecanica parecem distinguir-se 
O pela ac~ao baseada na caracteristica de personalidade, naturalmente, predispostos a 
privilegiar ac~oes de maior risco. 
D 
As op~es de estrategia adoptadas parece serem distintas, consoante se trata de empresas de 
0 urn ou outro sector de actividade. Ainda que todas pare~am adoptar a estrategia de expansao, 
fazem-no, em cada caso, recorrendo a op~es especificas. · 
0 
Ou seja, as op~oes de estrategia de transac~ao e de diversifica~ao parece serem apenas 
0 adoptadas pelas empresas do sector da quimica e plitsticos. Mas jit a op~ao de estrategia pela 
inova~ao parece evidente a sua adop~ao pelas empresas dos sectores dos texteis e 
0 confec~oes, quimica e plitsticos e metalurgia e metalomecanica. 
D A estrutura financeira parece evidenciar influencia diversa, consoante as empresas sao dum 
ou doutro sector de actividade, o que poderit considerar -se natural, pois sao diversas as 
0 caracteristicas dos gestores e as op~oes de estrategia seguidas. Nas empresas dos diversos 
sectores de actividade, parece verificar-se orienta~ao para a estrategia de expansao, com 
0 efeitos claramente evidentes na estrutura de capital, no endividamento de medio e Iongo 
prazos e no investimento, ainda que em graus diferentes. Nas empresas do sector dos texteis 
0 e confec~oes parece evidente a influencia da personalidade dos gestores no endividamento, 
ao passo que nas empresas do sector da quimica e plitsticos parece evidente a influencia da 
0 especializa~ao e comportamento dos gestores. 
0 0 desempenho das empresas parece evidenciar influencia diversa, consoante os sectores de 
actividade. No entanto, sobressai o facto de em todas as empresas se tomar evidente a 




o empresas dos sectores da quimica e phisticos e da metalurgia e metalomecanica ser negativa 
essa influencia. 
[] 
Nas empresas do sector dos texteis e confecyoes a rendibilidade do capital proprio, a n rendibilidade da empresa e 0 indice de crescimento parece evidenciarem a influencia do 
investimento e da estrategia de inovayao e, no caso da rendibilidade do capital proprio, 
n tambem pela estrategia de expansao. 
n Nas empresas do sector da quimica e plasticos a rendibilidade da empresa, a rendibilidade 
das vendas e o indice de crescimento parece serem influenciadas pelo investimento e pela 
Q estrategia de transacyao, substituindo-se esta, no caso do indice de crescimento, pela 
estrategia de inovayao. 
n 
Nas empresas do sector da alimentayao a rotayao do activo parece ser influenciada pelo 
Q investimento e pelo comportamento dos gestores. 
Q No que respeita ao estudo da influencia da tipologia do gestor na opyao de estrategia, nao se 
apresenta com suficiente clareza o tipo de variaveis que asseguram essa relayoes, por forya 
n da dimensao da amostra, por sector de actividade. A amostra global parece evidenciar 
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U 6.4- Limita9oes e contribui9oes da investiga9ao 
J Parece ficar claro a importancia em agrupar as empresas consoante a actividade, sugerindo-
se que se tenham em aten~ao a dimensao das organiza~oes e o facto de se tratar de empresas 
il U industriais ou outras. 
n Toma-se para isso essencial dispor de amostra com dimensao adequada, o que depende da 
rl tecnica estatistica empregue. Segundo diversos autores, por exemplo, para utilizar o modelo 
U de analise da correla~ao can6nica necessita-se dispor, para cada grupo de rela~oes a 
[1 
verificar, de urn minimo de dados de cinquenta organiza~oes. Seria para isso importante 
. dispor-se de base de dados, constituida por elementos de informa~ao pertinentes, recolhidos 
n ao Iongo do tempo, de empresas agrupadas por sector de actividade. 
n Verificaram-se limita~oes que nao possibilitaram alargar as consequencias da investiga~ao. 
· Destacam-se como principais as seguintes: 
n 1) A dimensao da amostra, dadas as implica~oes na robustez da analise, na qualidade dos n ajustamentos e na direc~ao potencial da rela~ao entre certas variaveis, ao nao possibilitar 
a comprovayao de outras rela~oes de in:fluencia, no caso de existirem, por nao disporem n do numero de observa~oes tecnicamente exigiveis; 
o 2) A complexidade das relayoes entre fen6menos verificados nas empresas a par da 
influencia de outras variaveis; 
D 3) A qualidade das respostas e informayao obtida das empresas respondentes ao inquerito e o que constituem a amostra, muito embora os cuidados de tidos quanto a sua fiabilidade. 
Destacam-se os dados contabilisticos, de natureza econ6mica e financeira, fomecidos o pelas empresas, nomeadamente atendendo a qualidade dos registos existentes na empresa 




l ____________________________ _ 
u 
b) Contribui9oes da investiga9ao 
A investigac;ao realizada suscita orientac;oes para outros trabalhos, baseados no modelo n proposto, constituido pelas dimensoes-chave identificadas por tipologia do gestor, op~ao de 
n 
n 
estrategia, estrutura financeira e desempenho, visando alargar a analise ou o seu 
aprofundamento para melhor compreensao da relac;ao de influencia, bern como da existencia 
ou nao de modelo-tipo de relac;oes caracteristico por sector de actividade. 
0 estudo desenvolvido, as conclusoes obtidas e as limitac;oes encontradas, possibilitam n orientar no sentido de aprofundar a investigac;ao e realizar outros trabalhos complementares 
















Proceder ao aprofundamento da investigac;ao, com base no modelo adoptado, no sentido 
de verificar a existencia de modelo-tipo de relac;ao de influencia entre dimensoes-chave, 
por sector de actividade; 
Continuar a investigac;ao com base no modelo, recorrendo a diferentes variaveis; 
Aplicar o modelo e realizar investigac;ao em empresas de sectores de actividade similares 
doutros paises ( mercados ), por forma a poder comparar os resultados; 
Comparar o comportamento das variaveis, expresso nas relac;oes de influencia entre 
dimensoes-chave de empresas de distintos sectores de actividade, compreendendo 
diferentes periodos suficientemente afastados no tempo, por forma a analisar as 
alterac;oes verificadas; 
Analisar se a localizac;ao, por areas de implantac;ao industrial, influencia ou distingue 0 
tipo de relac;oes entre dimensoes-chave, considerando empresas do mesmo sector de 
actividade; 
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u 
u Com caracter diferente, ainda que possa admitir-se alguma similitude com base no modelo 
utilizado, podeni desenvolver-se outro tipo de estudos, por exemplo investigar os efeitos da 
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[j INDICE DE VARIA VEIS E DEFINI<;OES 
J 
n 
Idade- Numero de anos de vida do gestor. Consideraram-se cinco escaloes etarios: ate 35 
anos, 36-45 anos, 46-55 anos, 56-65 anos e mais de 66 anos. 
J Antiguidade na fun£ao- Numero de anos em que o gestor desempenha a actual funyao. 
Consideraram-se cinco escaloes de antiguidade: ate 1 ano, 1-3 anos, 3-7 anos, 7-10 anos e 
n mais de 10 anos de antiguidade na funyao. 
n 
n Formasjo e/ou especializacao educacional- Compreende uma ou mats areas do 
L conhecimento que o gestor domina profissionalmente. Consideraram-se sete categorias de 
n formayao: contabilidade/finanyas, marketing/vendas, produyao/operayoes, gestao de recursos 
0 
humanos, ciencia/tecnologiaii&D, sistemas de informayao/informatica e outros. 
0 Grau de escolaridade- Compreende o grau de escolaridade obtido em instituiyao reconhecida 
D de ensino. Consideraram-se sete categorias de grau de escolaridade: ensino basico, 1.0 ciclo 
liceal ou equivalente, 2. 0 ciclo liceal ou equivalente, bacharelato ou equivalente, licenciatura 
n ou equivalente, mestrado ou p6s-graduayao e doutoramento. 
n 
Nivel de comunica£aO com empregados- Refere-se a maior ou menor frequencia com que 
D por opyao o gestor comunica com os empregados dedicando-lhes parte importante do tempo 
o e energia em contactos pessoais, nas suas diferentes formas. Admitiram-se cinco niveis de 
comunicayao com empregados, medidos recorrendo a escala de Likert, com escaloes 






u Nivel de comunica~ao com clientes- Refere-se a maior ou menor frequencia com que por 
op~ao o gestor comunica com os clientes dedicando-lhes parte importante do tempo e 
J energia em contactos pessoais, nas suas diferentes formas. Admitiram-se cinco niveis de 
J comunica~ao com clientes, medidos recorrendo a escala de Likert, com escaloes variando 
[] 
entre 1 (pouco) e 5 ( muito). 
n Delega~ao de autoridade- Diz respeito a propensao do gestor para a ma10r ou menor u 
n 
centraliza~ao das decisoes por parte do gestor. Admitiram-se cinco niveis de comunica~ao 
com clientes, medidos recorrendo a escala de Likert, com escaloes variando entre 1 
U (nenhuma delega~ao) e 5 (muita delega~ao). 
0 Propens1io ao risco- Trata-se de caracteristica de personalidade do gestor associada a 
n tendencia para assumir maior ou menor risco econ6mico e risco financeiro, este associado ao 
endividamento. Admitiram-se cinco niveis para a propensao ao risco, medidos recorrendo a 
D escalade Likert, com escaloes variando entre 1 (manter nivel de actividade) e 5 (apostar no 
n forte crescimento ). 
0 
Politica de pre~o- Trata-se de op~ao em rela~ao ao pre~ a praticar em consonancia com o 
n mercado, clientes e concorrentes ou em fun~ao da estrutura de custos da organiza~ao, que 
n mais contribui para 0 volume de vendas dos produtos da empresa em rela~ao aos produtos 
concorrentes. Admitiram-se cinco niveis para a politica de pre~os, medidos recorrendo a 
0 escala de Likert, com escaloes variando entre 1 (abaixo da concorrencia) e 5 (acima da 
n concorrencia). 






u maior ou menor esfor9o em investigayao & desenvolvimento de novos produtos e processes, 
tendo em conta o potencial e necessidades da empresa face aos principais concorrentes. 
J Admitiram-se cinco niveis para a investigayao & desenvolvimento, medidos recorrendo a 
J escalade Likert, com escaloes variando entre 1 (muito baixo) e 5 (muito alto). 
U Tecnologia ou automatizas;ao- Compreende o nivel de evolu9ao da tecnologia utilizada e o 
U grau de automatizayao, com efeitos no custo e qualidade de fabrico dos produtos e nas 
vantagens competitivas da empresa, com vista a assegurar elevado desempenho. Admitiram-
0 
0 
se cinco niveis para a tecnologia de produyao, medidos recorrendo a escala de Likert, com 
escaloes variando entre 1 (baixo nivel tecnol6gico) e 5 (alto nivel tecnol6gico). 
n Produtos ou linha de produtos- Compreende produtos ou linha de produtos que constituem a 
n carteira de produtos da empresa com efeito na maior ou menor diversificayao ao nivel do 
Processo de fabrico e tipo de produtos. Admitiram-se cinco niveis para os produtos ou linha u 
de produtos, medidos recorrendo a escala de Likert, com escaloes variando entre 1 (poucos 
D produtos ou linhas) e 5 (muitos produtos ou linhas). 
n 
Novos produtos ou servis;os- Compreende produtos ou serviyos que a empresa integra na 
n carteira de produtos existente, tendo em aten9a0 estrategias de substitui9a0 OU de inovayaO. 
n Admitiram-se cinco niveis de novos produtos ou servi90S, medidos recorrendo a escala de 
Likert, com escaloes variando entre 1 (poucos) e 5 (muitos). 
0 
D Novos neg6cios- compreende os neg6cios desenvolvidos para alem da actividade principal, 
no quadro de uma politica de diversifica9ao. Admitiram-se cinco niveis de novos neg6cios, 







Desenvolvimento de produtos existentes- Compreende a modifica~ao, maior ou menor, dos 
produtos existentes na empresa. Admitiram-se cinco niveis de desenvolvimento de produtos 
[) existentes, medidos recorrendo a escala de Likert, com escaloes variando entre 1 (poucos) e 
5 (muitos). 
n 
n Intensidade de marketing- Diz respeito as despesas realizadas com o marketing, 
nomeadamente de promocao, publicidade e outras. Admitiram-se cinco niveis de despesas de 
n 
marketing, medidos recorrendo a escala de Likert, com escalOes variando entre 1 (pouco) e 5 
n (muito). 
0 
Expansao para novos mercados geognificos- Compreende o esfor~o da empresa alargar o seu 
0 campo de inflm3ncia de actividade para novos mercados geognificos. Admitiram-se cinco 
D niveis de expansao para novos mercados geogrcificos, medidos recorrendo a escala de Likert, 
com escaloes variando entre 1 (pouco forte) e 5 (muito forte). 
D 
n Canais de distribuiyao- Compreende a escolha dos intermediarios que passam a integrar o 
processo de escoamento dos produtos da empresa ate ao consumidor ou cliente final. 
0 Admitiram-se cinco niveis quanto a intensidade de utiliza~ao dos canais de distribui~ao, 
n medidos recorrendo a escala de Likert, com escaloes variando entre 1 (pouco intensa) e 5 
(muito intensa). 
n 
o Relayao capital alheio e capital proprio (CNCP)- Refere-se a estrutura de capital. 0 capital 
alheio (CA) integra o capital alheio estavel (CAE), correspondente aos emprestimos a medio 





o empresa, o passtvo circulante (PC), compreendendo os creditos obtidos de terceiros 
relacionados com a actividade e outros, e o passivo de tesouraria (PT), compreendendo os 
J emprestimos de curto prazo obtidos para apoio a actividade. 0 capital proprio (CP) integra 
J as diferentes rubricas do capital social representative do capital pertencente aos socios ou 
accionistas, resultados transitados e resultados liquidos e os diferentes tipos de reservas. 
n 
0 Rela~ao capital alheio estavel e capital alheio (CAE/CA)- Identifica-se com estrutura de 
endividamento, no que respeita ao peso do endividamento a media e Iongo prazos. 
n Rela~ao passivo de tesouraria e capital alheio {PT/CA)- Identifica-se com estrutura de 
0 endividamento, no que respeita ao peso do passivo de tesouraria, na perspectiva, portanto, do 
U curta prazo. 
0 Rela~ao activo imobilizado liquido e activo total liquido (AI/ATT)- Identifica-se com a 
n estrutura de investimento. 0 activo imobilizado liquido (AI) integra o imobilizado corporeo 
liquido, o imobilizado incorporeo liquido eo investimento financeiro. 0 activo totalliquido 
0 (ATT) compreende o activo imobilizado liquido (AI) eo activo circulante (AC), constituido 
0 
pelas existencias, caso das materias primas, produtos em via de fabrico e produtos acabados, 
pelos creditos concedidos a clientes e outras entidades relacionados com a actividade e 
0 outros e pelo activo de tesouraria (AT), compreendendo as disponibilidades existentes em 
0 caixa e bancos e as aplicac;oes financeiras de curta prazo. 
0 Rendibilidade do capital proprio (RCP)- Compreende a relac;ao entre resultados liquidos 
0 (RL) eo capital proprio (CP), ou seja, RCP=RL/CP. 





o e impostos (RAn) eo activo total (ATT), ou seja, RAT=RAJI/ATT. 
0 Rendibilidade das vendas (RVV)- Compreende a relayao entre resultados liquidos (RL) eo 
~ volume de vendas liquido (VV), ou seja, RVV=RLNV. 
U Relas;ao meios libertos liquidos e activo total (MLL/ATT)- Identificado como indice de 
0 crescimento. Os meios libertos liquidos (MLL) compreendem os resultados liquidos (RL), as 
amortizayoes do exercicio (A) e as provisoes do exercicio (P). 
n 
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0 iNDICE DE SIGLAS E ABREVIATURAS 
0 AI- Activo Imobilizado 
ATT- Activo Total 
0 CA- Capital Alheio 
CAE- Capital Alheio Estavel 
n C. A. E.- Classificayao das Actividades Economicas 
CEO- Chief Executive Officer 
n CP- Capital Proprio 
n 
CPM- Capitais Permanentes 
CS- Capital Social 
FM- Fundo de Maneio 
n IAPMEI- lnstituto de Apoio as Pequenas e Medias Empresas e ao lnvestimento 
0 
IC- Investimento Corporeo 
MIL- Meios Libertos Liquidos 
PIMS- Profit Impact of Market Strategy 
D PME- Pequena e Media Empresa 
PT- Passivo de Tesouraria 
n RAI- Resultados Antes lmpostos 
RAn- Resultados Antes Juros e Impostos 
0 RAT- Rendibilidade do Activo Total 
RCP- Rendibilidade do Capital Proprio 
0 REP- Rendibilidade da Explorayao 
ROA- Return on Assets 
0 ROI- Return on Investment 
0 
ROS- Return on Sales 
R VV- Rendibilidade das Vendas 
0 
SPSS- Statistical Project for Social Science 
V AB- Valor Acrescentado Liquido 
0 
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